PENGARUH PROFITABILITAS, ASSET GROWTH DAN FREE CASH FLOW TERHADAP STRUKTUR MODAL DENGAN  MANAJEMEN LABA SEBAGAI VARIABEL INTERVENING (STUDI KASUS PADA BANK UMUM SYARIAH DI INDONESIA PERIODE 2014–2018) by Nasrikhatuzzulfah, Umi
  PENGARUH PROFITABILITAS, ASSET GROWTH 
DAN FREE CASH FLOW TERHADAP STRUKTUR 
MODAL DENGAN  MANAJEMEN LABA SEBAGAI 
VARIABEL INTERVENING 
(STUDI KASUS PADA BANK UMUM SYARIAH DI 




Diajukan untuk Memenuhi Tugas dan Melengkapi Syarat Guna 
Memperoleh Gelar Sarjana Ekonomi (S.E) 
 




PROGRAM STUDI S1 PERBANKAN SYARIAH 
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 








PENGARUH PROFITABILITAS, ASSET GROWTH 
DAN FREE CASH FLOW TERHADAP STRUKTUR 
MODAL DENGAN  MANAJEMEN LABA SEBAGAI 
VARIABEL INTERVENING 
(STUDI KASUS PADA BANK UMUM SYARIAH DI 




Diajukan untuk Memenuhi Tugas dan Melengkapi Syarat Guna 
Memperoleh Gelar Sarjana Ekonomi (S.E) 
 




PROGRAM STUDI S1 PERBANKAN SYARIAH 
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 


















“Sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan. Maka apabila kamu 
telah selesai (dari suatu urusan), maka kerjakanlah dengan sungguh-
sungguh (urusan) yang lain dan hanya kepada Tuhanmu hendaknya kamu 
berharap,” 
(QS. Al Insyirah: 6-8) 
 
“Sesungguhnya Allah tidak merubah keadaan suatu kaum sehinggamereka 
merubah keadaan yang ada pada diri mereka sendiri.” 
(QS. Ar-Ra’d: 11) 
 








Skripsi ini penulis persembahkan kepada: 
1. Ibuku tersayang, Ibu Siti Mahmudah yang telah melahirkan 
dan memberikan segalanya untuk masa depan putera-
puterinya. 
2. Pamanku, Bapak Samudi yang selalu mendukung penulis dalam 
menempuh pendidikan. 





Puji dan syukur kami haturkan kehadirat Allah SWT atas limpahan rahmat, 
hidayah, taufiq dan inayah-Nya sehingga peneliti dapat menyelesaikan skripsi 
yang berjudul “Pengaruh Profitabilitas, Asset Growth dan Free Cash Flow 
terhadap Struktur Modal dengan Manajemen Laba sebagai Variabel 
Intervening (Studi Kasus pada Bank Umum Syariah di Indonesia Periode 
2014–2018”.. Shalawat serta salam semoga tercurahkan kepada junjungan kita 
Nabi Muhammad SAW yang telah menunjukkan kita jalan yang lurus berupa 
ajaran islam yang sempurna dan menjadi anugerah dan rahmat bagi seluruh alam 
semesta. Skripsi ini disusun untuk memenuhi salah satu syarat menyelesaikan 
program sarjana Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam IAIN Salatiga. 
Penulisan skripsi ini tidak terlepas dari bantuan dan bimbingan serta 
dukungan dari berbagai pihak, maka dengan segala kerendahan hati penulis 
menyampaikan terimakasih kepada: 
1. Prof. Dr. Zakiyuddin, M.Ag. selaku Rektor Institut Agama Islam Negeri 
(IAIN) Salatiga. 
2. Dr. Anton Bawono, M.Si. selaku Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam 
Institut Agama Islam Negeri (IAIN) Salatiga. 
3. Bapak Ari Setiawan, M.M. selaku Ketua Program Studi S1 Perbankan 
Syariah. 
4. Bapak Taufikur Rahman, S.E., M.Si. selaku pembimbing akademik yang 
telah memberikan bimbingan dan pengarahan selama perkuliahan. 
 viii 
 
5. Ibu Fetria Eka Yudiana, M.Si. selaku dosen pembimbing yang telah 
meluangkan waktunya untuk memberikan pengarahan serta bimbingan 
dalam penyusunan skripsi ini. 
6. Keluarga tercinta penulis yang doanya senantiasa mengiringi langkah 
penulis dan kasih sayang yang tiada hentinya. 
7. Sahabat-sahabatku, Sita Devi Alvionita, Dita Purwanti, dan Ana Tri 
Wahyuningsih yang selalu menemani dan membantu penulis. 
8. Waryono, M. Ahsin Rozaq, M. Syukron, dan Umi Mahfudoh yang tak 
henti-hentinya memberikan dukungan, motivasi, dan bantuan kepada 
penulis. 
9. Semua pihak yang memberikan bantuan dalam penyelesaian skripsi ini. 
Penulis menyadari dan mengakui bahwa dalam penulisan skripsi ini masih 
banyak kekurangan karena keterbatasan penulis. Oleh karena itu, penulis 
mengharapkan segala bentuk kritik dan saran yang membangun dari berbagai 
pihak. Semoga skripsi ini bermanfaat dan dapat menjadi bahan referensi dan 
tambahan wawasan bagi pembaca. 










Nashikhatuzzulfah, Umi. 2019. Pengaruh Profitabilitas, Asset Growth dan Free 
Cash Flow terhadap Struktur Modal dengan Manajemen Laba sebagai 
Variabel Intervening (Studi Kasus pada Bank   Umum Syariah di Indonesia 
Periode 2014–2018. Skripsi, Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam Program 
Studi S1 Perbankan Syariah IAIN Salatiga. Pembimbing: Ibu Fetria Eka 
Yudiana, M.Si. 
 
Penelitian ini dilatar belakangi oleh kondisi perkembangan perbankan 
syariah yang pesat. Oleh karena itu, persaingan antar bank yang ketat menuntut 
manajemen untuk menggunakan komposisi struktur modal secara tepat guna 
menjaga keberlangsungan perusahaanya. Tujuan penelitian ini untuk mengetahui 
pengaruh profitabilitas, asset growth dan free cash flow terhadap struktur modal 
dengan manajemen laba sebagai variabel intervening pada Bank Umum Syariah di 
Indonesia periode 2014-2018. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh bank 
umum syariah di Indonesia yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Total 
sampel yang digunakan sebanyak 12 bank umum syariah yang diperoleh 
berdasarkan metode purposive sampling. Pengumpulan data dilakukan dengan 
metode keputakaan dan dokumentasi. Metode analisis yang digunakan yaitu uji 
statistik deskriptif, uji stasioneritas, analisis jalur, dan uji asumsi klasik. Alat yang 
digunakan yakni Eviews 9. Hasil penelitian menunjukkan profitabilitas dan asset 
growth tidak berpengaruh terhadap manajemen laba sedangkan free cash flow 
berpengaruh positif terhadap manajemen laba. Profitabilitas berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal, asset growth dan free cash flow tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. Manajemen laba tidak memediasi pengaruh 
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A. Latar Belakang Masalah 
Perkembangan ekonomi salah satunya ditandai dengan perkembangan 
lembaga keuangan bank dan non bank. Sektor perbankan mendapat 
perhatian yang cukup besar karena mempunyai peran yang cukup besar 
dalam mendorong terbentuknya kestabilan ekonomi. Perkembangan 
perbankan di Indonesia sangat pesat setelah pemerintah mengeluarkan 
regulasi perbankan. Hal ini juga berlaku bagi sektor perbankan syariah sejak 
ditetapkannya Undang-undang Nomor 21 Tahun 2008 tentang Bank 
Berdasarkan Prinsip Bagi Hasil. Undang-undang ini menjadi payung hukum 
kehadiran perbankan syariah di Indonesia dan telah mengatur secara rinci 
landasan hukum serta jenis-jenis usaha yang dapat dioperasikan dan 
diimplementasikan oleh bank syariah. Undang-undang tersebut juga 
memberikan arahan bagi bank-bank konvensional untuk membuka unit 
syariah atau bahkan mengkonversi diri menjadi bank syariah. 
Pertumbuhan positif perbankan syariah ditunjukkan dengan 
pertumbuhan total aset yang cukup tinggi selama tahun 2016 sehingga share 
total aset perbankan syariah terhadap perbankan nasional sudah berhasil 
menembus 5% trap. Komposisi aset perbankan syariah nasional terdiri atas 
aset BUS sebesar 69,52% atau sebesar Rp 254,2 triliun, UUS sebesar 





Rp 9,1 triliun. Perkembangan industri perbankan syariah ini dapat dilihat dalam 
gambar 1.1 Market Share Perbankan Syariah di bawah ini: 
Sumber : Roadmap Pengembangan Keuangan Syariah Indonesia 
2017-2019 
Gambar 1.1 
Market Share Perbankan Syariah 
 
Menurut statistik perbankan syariah Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 
Februari 2019, hingga tahun 2018 tercatat sebanyak 201 bank syariah di 
Indonesia terdiri dari 14 Bank Umum Syariah (BUS), 20 Unit Usaha 
Syariah (UUS) dan 167 Bank Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS). Jumlah 
ini meningkat dari tahun-tahun sebelumnya. Hal tersebut dapat dilihat pada 
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Tabel 1.1 Jaringan Kantor Perbankan Syariah 
 
Jaringan Kantor Perbankan Syariah 
(Islamic Banking Network) 
Indikator 2016 2017 2018 2019 
Bank Umum Syariah 
- Jumlah bank 
- Jumlah kantor 
Unit Usaha Syariah 
- Jumlah bank umum 
konvensional yang 
memiliki UUS 
- Jumlah kantor 
Bank Pembiayaan Rakyat 
Syariah 
- Jumlah bank 

















































Sumber : SPS Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Februari 2019 
 
Kemunculan bank dengan prinsip syariah yang pesat memicu 
persaingan antar bank. Keadaan tersebut menuntut manajemen bank untuk 
meningkatkan kinerjanya agar dapat terus berkembang. Menurut Statment 
Of  Financial Accouting Concept  (SFAC) informasi laba merupakan 
perhatian utama  untuk menaksirkan kinerja atau pertanggungjawaban 
manajemen. Namun demikian, informasi laba dalam pelaporan keuangan 
dapat mengalami kegagalan sebagai mekanisme komunikasi antara 
manajemen dengan pemilik sumber daya atau pemegang saham  
(Schadewitz dan Blevins, 1997) dalam Achyani, et al. (2015). Pada 
praktiknya, laporan keuangan sering disalah gunakan oleh pihak manajemen 
dengan melakukan manajemen laba. Manajemen laba merupakan masalah 
keagenan yang muncul sebagai dampak adanya perbedaan kepentingan 
antara pihak pemegang saham dengan manajemen. Di dalam penyajian 





metode akuntansi yang sesuai dengan tujuannya. Manajemen laba terkadang 
digunakan untuk memanipulasi laba dengan tujuan agar struktur modal 
perusahaan menjadi lebih baik guna menarik investor. Ross (1977) 
menunjukkan bahwa keputusan manajer tentang struktur modal adalah tidak 
relevan dan dalam beberapa kasus, struktur modal optimum rumah tangga, 
perusahaan-perusahaan yang unik timbul jika sifat kebijakan investasi 
perusahaan-perusahaan diisyaratkan kepada pasar melalui keputusan 
struktur modalnya dan kompensasi manajer dikaitkan pada kebenaran atau 
kesalahan isyarat modal (Weston dan Copeland, 1997: 59). 
Menurut Husnan (1989: 272) dalam Rahman dan Triani (2014) 
struktur modal adalah perimbangan atau perbandingan antara modal asing 
dengan modal sendiri. Struktur modal dapat menjadi gambaran kondisi 
suatu perusahaan, apakah perusahaan tersebut dalam kondisi baik atau 
sedang mengalami kesulitan. Struktur modal juga dapat menjadi alat untuk 
memprediksi keberlangsungan perusahaan dengan adanya peningkatan 
risiko sebagai akibat pengambilan keputusan struktur modal.  
Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan menjadi 
hal penting sebagai dasar pertimbangan dalam menentukan komposisi 
struktur modal. Kesalahan dalam menentukan struktur modal akan 
berpengaruh terhadap keberlangsungan perusahaan, terutama jika 
perusahaan terlalu besar dalam menggunakan hutang, maka beban yang 
harus ditanggung perusahaan semakin besar juga, hal tersebut meningkatkan 





hutangnya. Secara empiris, penelitian mengenai faktor-faktor yang 
mempengaruhi struktur modal telah sering dilakukan. Namun, masih 
terdapat hasil yang tidak konsisten antara peneliti yang satu dengan peneliti 
yang lain.  
Menurut Kasmir (2015), profitabilitas digunakan untuk mengukur 
tingkat perolehan (keuntungan) dibanding penjualan atau aktiva, mengukur 
seberapa besar kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungan 
dengan penjualan, aktiva maupun laba dan modal sendiri. Penelitian 
mengenai profitabilitas terhadap struktur modal pernah diteliti oleh Arilyn 
(2015) dengan hasil penelitian bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. Sedangkan penelitian Dewi dan Sudiartha (2017) 
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap 
struktur modal. 
Asset growth atau pertumbuhan aset adalah perubahan total aset yang 
dimiliki oleh perusahaan. Pertumbuhan aset menunjukkan besarnya dana 
yang dialokasikan oleh perusahaan ke dalam aktivanya. Penelitian Junita, et 
al. (2014) menunjukkan bahwa pertumbuhan aset berpengaruh positif 
terhadap struktur modal. Hasil ini berbeda dengan penelitian Dewi dan 
Sudiartha (2017) yang memperoleh hasil bahwa pertumbuhan aset 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. 
Free cash flow adalah kas yang benar-benar tersedia untuk 
didistribusikan kepada para investor setelah perusahaan menempatkan 





yang di butuhkan untuk mempertahankan kegiatan operasi yang sedang 
berjalan (Brigham dan Houston, 2010). Rahman dan Triani (2014) dalam 
penelitiannya mengenai pengaruh free cash flow terhadap struktur modal 
memperoleh hasil bahwa free cash flow berpengaruh positif signifikan 
terhadap struktur modal. Sebaliknya, Ferdiansya dan Isnurhadi (2013) 
memperoleh hasil bahwa free cash flow berpengaruh negatif signifikan 
terhadap struktur modal. 
Berdasarkan inkonsistensi hasil penelitian terdahulu maka perlu 
adanya penelitian baru untuk mengetahui jawaban yang sesuai atas 
permasalahan. Oleh karena itu, penulis akan melakukan penelitian 
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal dengan objek 
Bank Umum Syariah di Indonesia dengan judul “Pengaruh Profitabilitas, 
Asset Growth dan Free Cash Flow terhadap Struktur Modal dengan 
Manajemen Laba sebagai Variabel Intervening (Studi Kasus pada 
Bank   Umum Syariah di Indonesia Periode 2014 – 2018”. 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas, rumusan masalah dari penelitian 
ini adalah: 
1. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap manajemen laba ? 
2. Bagaimana pengaruh asset growth terhadap manajemen laba ? 
3. Bagaimana pengaruh free cash flow terhadap manajemen laba ? 
4. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal ? 





6. Bagaimana pengaruh free cash flow terhadap struktur modal ? 
7. Bagaimana pengaruh manajemen laba terhadap struktur modal ? 
8. Bagaimana pengaruh manajemen laba memediasi profitabilitas 
terhadap struktur modal ? 
9. Bagaimana pengaruh manajemen laba memediasi asset growth 
terhadap struktur modal ? 
10. Bagaimana pengaruh  manajemen laba memediasi free cash flow 
terhadap struktur modal ? 
C. Tujuan Penelitian 
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk memberikan jawaban 
atas rumusan masalah yaitu: 
1. Menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap manajemen laba. 
2. Menganalisis pengaruh asset growth terhadap manajemen laba. 
3. Menganalisis pengaruh free cash flow terhadap manajemen laba. 
4. Menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal. 
5. Menganalisis pengaruh asset growth terhadap struktur modal. 
6. Menganalisis pengaruh free cash flow terhadap struktur modal. 
7. Menganalisis pengaruh manajemen laba terhadap struktur modal. 
8. Menganalisis pengaruh manajemen laba memediasi profitabilitas 
terhadap struktur modal. 
9. Menganalisis pengaruh manajemen laba memediasi asset growth 





10. Menganalisis pengaruh manajemen laba memediasi free cash flow 
terhadap struktur modal. 
D. Kontribusi Penelitian 
1. Bagi Peneliti 
Hasil penelitian ini diharapkan menjadi media untuk menambah 
wawasan mengenai manajemen laba dan struktur modal. 
2. Bagi Penelitian Selanjutnya 
Hasil penelitian ini diharapkan menjadi referensi penelitian di 
bidang keuangan sehingga dapat bermanfaat bagi penelitian 
selanjutnya mengenai manajemen laba dan struktur modal. 
3. Bagi Perbankan Syariah  
Hasil penelitian ini diharapkan memberikan input atau masukan 
untuk menelaah lebih lanjut mengenai manajemen laba dan struktur 
modal, sehingga perusahaan dapat mengevaluasi, memperbaiki dan 
mengoptimalkan fungsi mereka dalam mencapai tujuan. 
E. Sistematika Penulisan 
BAB I : PENDAHULUAN 
Dalam bab ini penulis akan membahas tentang latar belakang masalah, 
rumusan masalah, tujuan penelitian, kontribusi penelitian, dan sistematika 
penulisan. 
BAB II : TELAAH PUSTAKA 
Dalam bab ini penulis akan membahas tentang landasan teori, 





BAB III : METODE PENELITIAN 
Dalam bab ini penulis akan membahas tentang jenis penelitian, 
populasi dan sampel, teknik pengumpulan data, definisi operasional, dan 
alat analisis data. 
BAB IV : ANALISIS DATA 
Dalam bab ini penulis akan membahas tentang deskripsi obyek 
penelitian dan analisis data untuk mendapatkan jawaban atas permasalahan 
dalam penelitian. 
BAB V : PENUTUP 
Dalam bab ini penulis akan membahas tentang kesimpulan, 







A. Landasan Teori 
1. Pecking Order Theory 
Pecking order theory dikemukakan oleh Myers dan Majluf 
(1984). Teori ini menjelaskan mengapa perusahaan akan menentukan 
hierarki sumber dana yang paling disukai. Menurut Brealey dan 
Myers (1991), teori ini menyatakan (Husnan, 1998: 324): 
a. Perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil 
operasi perusahaan). 
b. Perusahaan mencoba menyesuaikan rasio pembagian dividen 
yang ditargetkan, dengan berusaha menghindari perubahan 
pembayaran dividen secara drastis. 
c. Kebijakan dividen yang relatif segan untuk diubah, disertai 
dengan fluktuasi profitabilitas dan kesempatan investasi yang 
tidak bisa diduga, mengakibatkan bahwa dana hasil operasi 
kadang-kadang melebihi kebutuhan dana untuk investasi, 
meskipun pada kesempatan yang lain, mungkin kurang. Apabila 
dana hasil operasi kurang dari kebutuhan investasi, maka 






d. Apabila pendanaan dari luar diperlukan, maka perusahaan akan 
menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahulu yaitu 
dimulai dengan penerbitan obligasi, selanjutnya diikuti oleh 
sekuritas yang berkarakteristik opsi, kemudian apabila belum 
mencukupi, saham baru diterbitkan. 
2. Agency Theory 
Jensen dan Meckling (1976) dalam Najmudin (2011) 
mengemukakan teori agensi yang menguraikan mengenai adanya 
hubungan antara pemisahan kepemilikan dan pengendalian 
perusahaan. Teori  agensi menyebutkan bahwa manajemen merupakan 
agent dari pemegang saham, sebagai pemilik perusahaan (principal). 
Para pemegang saham berharap manajemen bertindak atas 
kepentingan mereka sehingga perusahaan dapat meningkat nilai 
perusahaannya sekaligus memberikan keuntungan bagi pemegang 
saham. Sedangkan para manajer juga menginginkan  bertambahnya 
kesejahteraan bagi para manajer sendiri. Agent mempunyai lebih 
banyak informasi mengenai kapasitas diri, lingkungan kerja dan 
perusahaan secara keseluruhan. Sedangkan principal tidak 
mempunyai informasi yang cukup tentang kinerja agent. Ketika tidak 
semua keadaan diketahui oleh semua pihak dan sebagai akibatnya, 
ketika konsekuensi-konsekuensi tertentu tidak dipertimbangkan oleh 
pihak-pihak tersebut, hal ini mengakibatkan adanya 





Ketidakseimbangan informasi ini disebut asimetri informasi. Asimetri 
informasi dan konflik kepentingan yang terjadi antara  principal dan 
agent  mendorong  agent  untuk menyajikan informasi yang tidak 
sebenarnya kepada principal, terutama jika informasi tersebut 
berkaitan dengan pengukuran kinerja agent. Agent mempunyai 
kekuasaan penuh untuk mengelola perusahaan sesuai dengan 
kepentingannya. Agent tidak lagi bekerja untuk mewakili kepentingan 
dan demi kesejahteraan principal tetapi bekerja untuk 
mengoptimalkan kesejahteraannya sendiri. 
Eisenhardt (1989) menyatakan bahwa teori keagenan 
menggunakan tiga asumsi sifat manusia yaitu, manusia pada 
umumnya mementingkan diri sendiri (self interest), manusia memiliki 
daya pikir terbatas mengenai persepsi masa mendatang (bounded 
rasionality), dan manusia selalu menghindari risiko (risk averse).  
Masalah keagenan tentunya akan menimbulkan kerugian. 
Konflik antara agent dan principal ini dapat menimbulkan biaya 
keagenan (agency cost). Ada beberapa alternatif untuk mengurangi 
agency cost, yaitu: 
a. Meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen. 
b. Meningkatkan dividend payout ratio. 
c. Institusional investor sebagai monitoring agent. 
d. Peningkatan pendanaan melalui hutang. Peningkatan hutang 





dengan manajemen. Selain itu hutang juga akan menurunkan 
excess cash flow yang ada di dalam perusahaan sehingga 
menurunkan kemungkinan pemborosan yang akan dilakukan 
oleh manajemen. 
3. Profitabilitas 
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan menghasilkan 
laba (Syamsudin, 2011). Menurut Kasmir (2015), profitabilitas 
digunakan untuk mengukur tingkat perolehan (keuntungan) dibanding 
penjualan atau aktiva, mengukur seberapa besar kemampuan 
perusahaan memperoleh laba dalam hubungan dengan penjualan, 
aktiva maupun laba dan modal sendiri. Profitabilitas juga menentukan 
proporsi hutang dalam struktur modal. Myers (1984) mengatakan 
bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang rendah 
cenderung membutuhkan pendanaan eksternal yang lebih besar. 
Pendanaan eksternal dapat bersumber dari hutang dan penerbitan 
saham. Perusahaan yang profitable cenderung memiliki tingkat hutang 
yang rendah, hal ini dikarenakan kebutuhan dana perusahaan sudah 
terpenuhi oleh dana yang bersumber dari keuntungan perusahaan 
(Husnan, 1998: 325).   
4. Asset Growth 
Asset growth atau pertumbuhan aset adalah perubahan 
(peningkatan atau penurunan) total aset yang dimiliki oleh 





dialokasikan oleh perusahaan ke dalam aktivanya. Pertumbuhan aktiva 
akan menuntut perusahaan untuk menyediakan dana yang memadai. 
Menurut Brigham dan Houston (2013), perusahaan dengan tingkat 
pertumbuhan yang tinggi akan bergantung dari dana yang berasal dari 
luar perusahaan dikarenakan dana dari dalam perusahaan tidak 
mencukupi untuk mendukung tingkat pertumbuhan yang tinggi. Hal 
ini sesuai dengan pecking order theory. Semakin tinggi pertumbuhan 
aset perusahaan maka semakin besar kebutuhan dana untuk 
pembiayaan ekspansi. Dengan demikian perusahaan dengan tingkat 
pertumbuhan aset yang tinggi akan lebih banyak menggunakan hutang 
sebagai sumber modalnya daripada perusahaan dengan tingkat 
pertumbuhan yang rendah.  
5. Free Cash Flow 
Jensen (1986) mendefinisikan free cash flow sebagai “…  cash 
flow in excess of that required to fund all projects that have net 
present values when discounted at relevant cost of capital”. Free cash 
flow mencerminkan keuntungan atau tingkat pengembalian kepada 
para penyedia modal, termasuk hutang atau ekuitas. Hipotesis  Jensen 
(1986)  dalam  Kurniawan (2015)  mengenai  free cash flow 
menyatakan bahwa tekanan pasar akan mendorong manajer untuk 
mendistribusikan  free cash flow  kepada pemegang saham atau risiko 
akan kehilangan kendali terhadap perusahaan. Free cash flow tersebut 





pemegang saham (pemilik). Manajer lebih menginginkan dana 
tersebut diinvestasikan lagi pada proyek-proyek yang dapat 
menghasilkan keuntungan, karena alternatif ini akan meningkatkan 
insentif yang diterima. Untuk mengurangi konflik yang terjadi, free 
cash flow dapat digunakan untuk membayar hutang, membeli kembali 
saham, membayar dividen atau menahannya untuk kesempatan 
investasi di masa depan.   
6. Struktur Modal 
Riyanto (2011) menyatakan bahwa struktur modal merupakan 
kombinasi hutang dan ekuitas yang digunakan untuk mendanai 
aktivitas perusahaan. Struktur modal menunjukkan proporsi atas 
penggunaan hutang dan ekuitas untuk membiayai aktivitas 
perusahaan, dengan mengetahui struktur modal, investor dapat 
mengetahui keseimbangan antara risiko dan tingkat pengembalian 
investasinya. Secara umum struktur modal perusahaan terdiri dari 
beberapa komponen, yaitu: 
a. Modal Asing  
Modal asing berasal dari pinjaman pihak ketiga atau bank 
yang berupa hutang jangka pendek atau jangka panjang.   
b. Modal Sendiri  
Modal sendiri adalah modal yang berasal dari hasil 
aktivitas perusahaan dan dari modal pemilik perusahaan yang 





Struktur modal dalam perusahaan berkaitan erat dengan 
investasi sehingga dalam hal ini akan menyangkut sumber dana yang 
digunakan untuk membiayai proyek investasi tersebut. Sumber dana 
dapat berasal dari penerbitan saham (equity financing), penerbitan 
obligasi (debt financing) dan laba ditahan (retained earning). 
Sartono (2005) menyebutkan bahwa terdapat faktor-faktor yang 
mempengaruhi  struktur modal perusahaan, yaitu:  
a. Tingkat Penjualan  
Perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil berarti 
memiliki aliran kas yang relatif stabil pula, maka dapat 
menggunakan hutang lebih besar daripada perusahaan dengan 
penjualan yang tidak stabil.   
b. Struktur Aktiva  
Perusahaan yang memiliki aktiva tetap dalam jumlah besar 
dapat menggunakan hutang dalam jumlah besar, hal ini 
disebabkan karena dari skala perusahaan besar akan lebih 
mudah mendapatkan akses ke sumber dana dibandingkan 
dengan perusahaan kecil. 
c. Tingkat Pertumbuhan Perusahaan  
Semakin cepat pertumbuhan perusahaan maka semakin 







d. Skala Perusahaan  
Perusahaan besar akan lebih mudah memperoleh  modal  
di pasar  modal dibanding dengan perusahaan kecil.  
7. Manajemen Laba 
Scott (2011) dalam Taco dan Ilat (2016) mendefinisikan 
manajemen laba sebagi berikut “Given that managers can choose 
accounting policies  from a set (for example, GAAP), it is natural to 
expect that they will choose policies so as to maximize their own 
utility and/or the market value of the firm”. Dari definisi tersebut 
manajemen laba merupakan pemilihan kebijakan akuntansi oleh 
manajer dari standar akuntansi yang ada dan secara alamiah dapat 
memaksimumkan utilitas mereka dan atau nilai pasar perusahaan. 
 Menurut Sutami (2012) dalam Faradila dan Cahyati (2013) 
alasan dilakukan manajemen laba  oleh setiap perusahaan 
dikarenakan: 
a. Manajemen laba dapat meningkatkan kepercayaan pemegang 
saham terhadap manajer. Manajemen laba berhubungan erat 
dengan tingkat perolehan laba atau prestasi usaha suatu 
organisasi, hal ini karena tingkat keuntungan atau laba dikaitkan 
dengan prestasi manajemen dan juga besar kecilnya bonus yang 
akan diterima oleh manajer. 
b. Manajemen laba dapat memperbaiki hubungan dengan pihak 





memenuhi kewajiban pembayaran utang pada wktunya, 
perusahaan berusaha menghindarinya dengan membuat 
kebijakan yang dapat meningkatkan pendapatan maupun laba. 
Dengan demikian akan memberikan posisi bargaining yang 
relatif baik dalam negoisasi atau penjadwalan ulang utang antar 
pihak kreditor dengan perusahaan.   
c. Manajemen laba dapat menarik investor untuk menanamkan 
modalnya terutama pada perusahaan go public pada saat IPO. 
Subramanyam (2010) mengemukakan 3 (tiga) jenis strategi 
manajemen laba, diantaranya yaitu:  
a. Meningkatkan Laba (Increasing Income)  
Perusahaan dapat melaporkan laba yang lebih tinggi  
berdasarkan manajemen laba yang agresif sepanjang periode 
waktu yang panjang. Selain itu, perusahaan dapat melakukan 
manajemen untuk meningkatkan laba selama beberapa tahun 
dan kemudian membalik akrual sekaligus pada satu saat 
pembebanan.  
b. “Mandi Besar” (Big Bath)  
Strategi Big Bath atau “Mandi Besar” dilakukan melalui 
pengurangan laba dengan cara penghapusan (write-off) sebanyak 
mungkin pada satu periode. Periode yang dipilih biasanya 
periode dengan kinerja yang buruk (sering kali pada masa resesi 





peristiwa saat terjadi satu kejadian yang tidak biasa seperti  
perubahan manajemen, merger, atau restrukturisasi. Strategi 
“Big Bath” juga sering kali dilakukan setelah strategi 
peningkatan laba pada periode sebelumnya.  
c. Perataan Laba (Income Smoothing)  
Manajer meningkatkan atau menurunkan laba yang 
dilaporkan untuk mengurangi fluktuasinya.  Perataan laba juga 
mencakup tidak melaporkan bagian laba pada periode tertentu 
baik dengan menciptakan cadangan atau “bank” laba dan 
kemudian melaporkan laba ini saat periode buruk. 
8. Perbankan Syariah 
a. Pengertian Perbankan Syariah 
Berdasarkan UU Nomor 21 Tahun 2008,  Perbankan 
syariah adalah segala sesuatu yang menyangkut tentang Bank 
Syariah dan Unit Usaha Syariah, mencakup kelembagaan, 
kegiatan usaha, serta cara dan proses dalam melaksanakan 
kegiatan usahanya. Adapun definisi bank syariah yaitu bank 
yang menjalankan kegiatan usahanya berdasarkan prinsip 
syariah dan menurut jenisnya terdiri atas Bank Umum Syariah 
dan Bank Pembiayaan Rakyat Syariah. 
b. Sejarah Perbankan  Syariah 
Lahirnya bank syariah dilatar belakangi oleh problematika 





dikategorikan sebagai riba dan hal tersebut dilarang 
sebagaimana dijelaskan dalam Al Quran Q.S Al Imran ayat 130: 
 
Artinya : Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu memakan riba 
dengan berlipat ganda dan bertakwalah kamu kepada Allah 
supaya kamu mendapat keberuntungan. (Q.S Al Imran : 130) 
 
Keberadaan bank syariah di Indonesia semakin kuat 
setelah pemerintah mengeluarkan regulasi mengenai perbankan 
dengan prinsip bagi hasil. Berikut adalah Undang-undang yang 
mengatur tentang perbankan syariah :  
1) UU Nomor 7 Tahun 1992 
2) UU Nomor 10 Tahun 1998 
3) UU Nomor 21 Tahun 2008 
Di Indonesia pelopor perbankan syariah adalah Bank 
Muamalat Indonesia. Berdiri tahun 1991, bank ini diprakarsai 
oleh Majelis Ulama Indonesia (MUI) dan pemerintah serta 
dukungan dari Ikatan Cendekiawan Muslim Indonesia (ICMI) 
dan beberapa pengusaha muslim. Bank ini sempat terimbas oleh 
krisis moneter pada akhir tahun 90-an sehingga ekuitasnya 
hanya tersisa sepertiga dari modal awal. IDB kemudian 





1999-2002 dapat bangkit dan menghasilkan laba. Kemudian 
lahir Undang-undang No. 10 Tahun 1998 tentang Perbankan 
yang memungkinkan perbankan menerapkan  dual banking 
system. Sejak saat itulah banyak bermunculan Unit Usaha 
Syariah dari Bank Konvensional untuk menciptakan pangsa 
pasar baru. 
c. Fungsi Bank Syariah 
Bank Syariah mempunyai fungsi sebagai berikut 
(Yudiana, 2014: 3-5):  
1) Sebagai Manajemen Investasi yaitu membantu masyarakat 
dengan cara menyalurkan dananya dalam berbagai macam 
alternatif investasi yang halal, yang pada pelaksanaannya 
produk bank yang dipakai adalah kontrak mudharabah dan 
kontrak perwakilan. 
2) Intermediary agent yaitu bank syariah harus bertindak 
sebagai perantara antara pihak yang berkelebihan dana dan 
ingin menginvestasikan dananya dengan pihak yang 
memerlukan dana. Kontrak yang digunakan untuk 
menjalankan fungsi ini yaitu kontrak murabahah, 
musyarakah, ba’i as salam, ba’i istishna, dan ijarah. 
3) Jasa Keuangan yaitu bank syariah dapat menawarkan 
beberapa jasa keuangan dan mendapatkan upah dalam 





4) Jasa Sosial yaitu perbankan syariah dapat melakukan jasa 
sosial melalui dana qard pinjaman kebaikan, zakat atau 
dana sosial yang sesuai dengan ajaran Islam. 
d. Kegiatan Usaha Bank Umum Syariah 
Berdasarkan Booklet Perbankan Indonesia (2011) kegiatan 
usaha bank umum syariah terdiri atas :  
1) Menghimpun dana dalam bentuk simpanan berupa giro, 
tabungan, atau bentuk lainnya yang dipersamakan dengan 
itu berdasarkan akad  wadi’ah atau akad lain yang tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah 
2) Menghimpun dana dalam bentuk investasi berupa 
deposito, tabungan, atau bentuk lainnya yang diper-
samakan dengan itu berdasarkan akad mudharabah  atau 
akad lain yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah 
3) Menyalurkan pembiayaan bagi hasil berdasarkan akad   
mudharabah, akad  musyarakah, atau akad lain yang tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah 
4) Menyalurkan pembiayaan berdasarkan akad murabahah, 
akad  salam, akad  istishna’,  atau akad lain yang tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah 
5) Menyalurkan pembiayaan berdasarkan akad qardh atau 





6) Menyalurkan pembiayaan penyewaan barang bergerak 
atau tidak bergerak kepada nasabah berdasarkan akad 
ijarah dan/atau sewa beli dalam bentuk ijarah 
muntahiyabittamlik atau akad lain yang tidak bertentangan 
dengan prinsip syariah 
7) Melakukan pengambilalihan utang berdasarkan akad   
hawalah  atau akad lain yang tidak bertentangan dengan 
prinsip syariah  
8) Melakukan usaha kartu debit dan/atau kartu pembiayaan 
berdasarkan prinsip syariah  
9) Membeli, menjual, atau menjamin atas risiko sendiri surat 
berharga pihak ketiga yang diterbitkan atas dasar transaksi 
nyata berdasarkan prinsip syariah, antara lain, seperti akad  
ijarah, musyarakah, mudharabah, murabahah, kafalah, 
atau hawalah  berdasarkan prinsip syariah 
10) Membeli surat berharga berdasarkan prinsip syariah yang 
diterbitkan oleh pemerintah dan/atau BI 
11) Menerima pembayaran dari tagihan atas surat berharga 
dan melakukan perhitungan dengan pihak ketiga  atau 
antar pihak ketiga berdasarkan prinsip syariah 
12) Melakukan penitipan untuk kepentingan pihak lain 





13) Menyediakan tempat untuk menyimpan barang dan surat 
berharga berdasarkan prinsip syariah 
14) Memindahkan uang, baik untuk kepentingan sendiri 
maupun untuk kepentingan nasabah berdasarkan prinsip 
syariah 
15) Melakukan fungsi sebagai wali amanat berdasarkan akad 
wakalah 
16) Memberikan fasilitas letter of credit  atau bank garansi 
berdasarkan prinsip syariah 
17) Melakukan kegiatan lain yang lazim dilakukan di bidang 
perbankan dan di bidang sosial sepanjang tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah dan sesuai dengan 
ketentuan peraturan perundang-undangan 
18) Melakukan kegiatan valuta asing berdasarkan prinsip 
syariah 
19) Melakukan kegiatan penyertaan modal pada Bank Umum 
Syariah atau lembaga keuangan yang melakukan kegiatan 
usaha berdasarkan prinsip syariah 
20) Melakukan kegiatan penyertaan modal sementara untuk 
mengatasi akibat kegagalan pembiayaan berdasarkan 






21) Bertindak sebagai pendiri dan pengurus dana pensiun 
berdasarkan prinsip syariah 
22) Melakukan kegiatan dalam pasar modal sepanjang tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah dan ketentuan 
peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal 
23) Menyelenggarakan kegiatan atau produk bank yang 
berdasarkan prinsip syariah dengan menggunakan sarana 
elektronik 
24) Menerbitkan, menawarkan, dan memperdagangkan surat 
berharga jangka pendek berdasarkan prinsip syariah, baik 
secara langsung maupun tidak langsung melalui pasar 
uang 
25) Menerbitkan, menawarkan, dan memperdagangkan surat 
berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah, baik 
secara langsung maupun tidak langsung melalui pasar 
modal 
26) Menyediakan produk atau melakukan kegiatan usaha bank 
umum syariah lainnya yang berdasarkan prinsip syariah. 
e. Prinsip Dasar Perbankan Syariah 
Secara garis besar, hubungan ekonomi berdasarkan 
syariah islam tersebut ditentukan oleh hubungan akad yang 
terdiri dari lima konsep akad. Kelima konsep tersebut adalah: 





Al-Wadiah dapat diartikan sebagai  titipan murni 
dari satu pihak ke pihak lain, baik individu maupun   
badan hukum, yang harus dijaga dan dikembalikan    
kapan saja si penitip menghendaki. 
2) Prinsip Bagi Hasil (Profit Sharing)  
Sistem ini adalah suatu sistem yang meliputi  
tatacara pembagian hasil usaha antara penyedia dana 
dengan pengelola dana. 
3) Prinsip Jual Beli (Al-Tijarah)  
Prinsip ini merupakan suatu sistem yang 
menerapkan tata cara jual beli, dimana bank akan  
membeli terlebih dahulu barang yang dibutuhkan atau  
mengangkat nasabah sebagai agen bank melakukan  
pembelian barang atas nama bank, kemudian bank 
menjual barang tersebut kepada nasabah dengan harga   
sejumlah harga beli ditambah keuntungan (margin). 
4) Prinsip Sewa (Al-Ijarah)  
Al-ijarah  adalah  akad  pemindahan  hak  guna  atas  
barang atau jasa, melalui pembayaran upah sewa, tanpa  
diikuti dengan pemindahan hak kepemilikan atas barang 






5) Prinsip Jasa (Fee-Based Service)  
Prinsip ini meliputi seluruh layanan non-pembiayaan  
yang diberikan bank.  
B. Penelitian Terdahulu 
Penelitian mengenai struktur modal telah banyak dilakukan oleh 
peneliti-peneliti terdahulu. Penelitian Arilyn (2015) mengenai pengaruh 
profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur aset, pertumbuhan, struktur 
kepemilikan, tarif pajak terhadap struktur modal memperoleh hasil 
profitabilitas, struktur aset, pertumbuhan, struktur kepemilikan, dan tarif 
pajak tidak berpengaruh terhadap struktur modal sedangkan ukuran 
perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. 
Penelitian Juliantika dan Dewi (2016) mengenai pengaruh 
profitabilitas, ukuran perusahaan, likuiditas, dan risiko bisnis terhadap 
struktur modal memperoleh hasil profitabilitas, likuiditas dan risiko bisnis 
berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal, sedangkan ukuran 
perusahaan   berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 
Penelitian Junita, Nasir dan Ilham (2014) mengenai pengaruh 
profitabilitas, pertumbuhan aset, operating leverage, dan ukuran  perusahaan 
terhadap struktur modal memperoleh hasil profitabilitas dan ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal, pertumbuhan aset 
berpengaruh positif terhadap struktur modal, operating leverage 





Penelitian Dewi dan Sudiartha (2017) mengenai pengaruh 
profitabilitas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan aset terhadap struktur 
modal memperoleh hasil profitabilitas berpengaruh positif signifikan 
terhadap struktur modal, ukuran perusahaan dan pertumbuhan aset 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. 
Penelitian Rahman dan Triani (2014) mengenai pengaruh arus kas 
bebas, kebijakan dividen, ukuran perusahaan terhadap struktur modal 
memperoleh hasil arus kas bebas, kebijakan dividen, dan ukuran 
perusahaan, mempunyai pengaruh signifikan terhadap struktur modal secara 
simultan. Sedangkan secara parsial arus kas bebas dan ukuran perusahaan 
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal, kebijakan dividen 
berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. 
Penelitian terhadap manajemen laba juga telah banyak dilakukan, 
diantaranya yaitu penelitian Tala dan Karamoy (2017). Penelitiannya 
mengenai pengaruh profitabilitas dan leverage terhadap manajemen laba 
menunjukkan profitabilitas dan  leverage  secara  simultan berpengaruh 
terhadap manajemen laba. Sedangkan secara parsial profitabilitas 
berpengaruh terhadap manajemen laba, dan leverage tidak berpengaruh 
terhadap manajemen laba. 
Penelitian Muhammadinah (2016) mengenai pengaruh profitabilitas, 
resiko keuangan, ukuran perusahaan, growth, struktur kepemilikan 
manajerial, dan dividend payout ratio terhadap manajemen laba 





manajerial dan dividend payout ratio tidak berpengaruh terhadap 
manajemen laba, sedangkan resiko kredit dan growth  berpengaruh positif 
signifikan terhadap manajemen laba. 
Penelitian Annisa dan Hapsoro (2017) mengenai pengaruh kualitas 
audit, leverage, dan growth terhadap manajemen laba memperoleh hasil 
kualitas auditor berpengaruh positif signifikan terhadap manajemen laba, 
leverage  tidak berpengaruh terhadap manajemen laba dan growth 
berpengaruh positif signifikan terhadap manajemen laba. 
Penelitian Puspitosari (2015) mengenai pengaruh profitabilitas, 
leverage, ukuran perusahaan, komite audit, dan kepemilikan institusional 
terhadap manajemen laba menunjukkan hasil profitabilitas berpengaruh 
positif signifikan, leverage dan komite audit memiliki pengaruh yang tidak 
signifikan terhadap manajemen laba,  ukuran perusahaan  tidak berpengaruh  
signifikan terhadap manajemen laba, dan kepemilikan institusional 
berpengaruh positif signifikan terhadap manajemen laba. 
Penelitian Agustia (2013) mengenai pengaruh GCG, leverage, dan 
free cash flow terhadap manajemen laba memperoleh hasil GCG tidak 
berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba, leverage berpengaruh 
positif terhadap manajemen laba, dan  free cash flow berpengaruh negatif 
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5 Andika Wisnu 
Sofia Rahman dan 
Ni Nyoman Alit 
Triani (2014) 
Struktur Modal Arus Kas Bebas, 
Kebijakan 
Dividen, Ukuran  
Perusahaan 
 
Secara simultan arus kas 
bebas, kebijakan dividen, 
dan ukuran perusahaan, 
mempunyai pengaruh 
signifikan terhadap 
struktur modal. Secara 
parsial arus kas bebas dan 
ukuran  
perusahaan berpengaruh 
positif signifikan terhadap 
struktur modal, kebijakan 
dividen berpengaruh 
negatif signifikan terhadap 
struktur modal 
 







Profitabilitas dan  leverage  
secara  simultan 
berpengaruh terhadap 
manajemen laba. Secara 
parsial profitabilitas 
berpengaruh terhadap 
manajemen laba,  






















manajerial dan dividend 
payout ratio tidak 
berpengaruh terhadap 
manajemen laba, resiko 


















manajemen laba, leverage  
tidak berpengaruh terhadap 





























positif signifikan, leverage 
dan komite audit memiliki 
pengaruh yang tidak  
signifikan terhadap 
manajemen laba,  ukuran 
perusahaan  tidak 













Free Cash  
Flow 
GCG tidak berpengaruh 
signifikan terhadap 
manajemen laba, leverage 
berpengaruh positif 
terhadap manajemen laba, 
free cash flow berpengaruh 
negatif dan signifikan 
terhadap manajemen laba 
Sumber: Berbagai penelitian yang diolah, 2019 
 
C. Kerangka Penelitian 
Kerangka pemikiran penelitian ini menunjukan pengaruh variabel 
independen  yang terdiri atas profitabilitas, asset growth, dan free cash flow 
terhadap variabel dependen  yaitu struktur modal yang akan diproksikan 








Kerangka Konsep Penelitian 
 
D. Hipotesis 
1. Pengaruh profitabilitas terhadap manajemen laba 
Keterkaitan antara profitabilitas dengan manajemen laba adalah 
ketika profitabilitas perusahaan kecil, maka akan memicu perusahaan 
untuk melakukan manajemen laba dengan cara meningkatkan 
pendapatan yang diperoleh. Tala dan Karamoy (2017) menemukan 
bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap manajemen laba, 
artinya semakin tinggi profitabilitas maka semakin meningkat 
manajemen laba yang terjadi dan sebaliknya. Berdasarkan uraian 
tersebut, maka hipotesis yang diajukan sebagai berikut: 
Ha1 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap manajemen laba 
2. Pengaruh asset growth terhadap manajemen laba 
Secara teori, jika terjadi pertumbuhan aset maka investor 





perusahaan yang memiliki aset lebih tinggi. Jika perusahaan memiliki 
aset yang rendah, maka investor juga dapat melihat dari sisi lain pada 
laporan keuangan, misalnya pertumbuhan penjualan. Namun, aset 
yang tinggi atau rendah bukan merupakan jaminan dari pencapaian 
laba perusahaan. Oleh karena itu, salah satu upaya manajemen untuk 
menjaga agar laba perusahaan terlihat stabil dari tahun ke tahun 
sehingga meyakinkan investor untuk tetap menginvestasikan dananya 
ke perusahaan adalah dengan menggunakan strategi manajemen laba. 
Hal ini sesuai dengan penelitian Annisa dan Hapsoro (2018), 
Muhammadinah (2016) yang menunjukkan bahwa asset growth 
berpengaruh positif terhadap manajemen laba. Berdasarkan uraian 
tersebut, maka hipotesis yang diajukan sebagai berikut: 
Ha2 : asset growth berpengaruh positif terhadap manajemen laba 
3. Pengaruh free cash flow terhadap manajemen laba. 
White et al. (2003) dalam  Agustia (2013) mengungkapkan 
bahwa semakin besar free cash flow yang tersedia dalam suatu 
perusahaan, maka semakin sehat perusahaan tersebut karena memiliki 
kas yang tersedia untuk pertumbuhan, pembayaran hutang, dan 
deviden. Hal ini juga dapat diartikan bahwa semakin kecil nilai FCF 
yang dimiliki perusahaan, maka perusahaan tersebut bisa 
dikategorikan semakin tidak sehat. Penelitian Agustia (2013), 
Widianingrum dan Sunarto (2018) mendukung pernyataan tersebut. 





negatif terhadap manajemen laba. Berdasarkan teori dan penelitian 
terdahulu maka hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
Ha3 : free cash flow berpengaruh negatif terhadap manajemen laba 
4. Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal 
Profitabilitas adalah rasio untuk menilai kemampuan perusahaan 
dalam mencari keuntungan. Profitabilitas mengukur seberapa besar 
kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungan dengan 
penjualan, aktiva maupun laba dan modal sendiri (Kasmir: 2015). 
Sesuai dengan pecking order theory yang menjelaskan mengapa 
perusahaan-perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi  umumnya 
meminjam dalam jumlah yang sedikit. Hal tersebut bukan disebabkan 
karena mereka mempunyai target debt ratio yang rendah, tetapi 
karena mereka memerlukan  external  financing  yang sedikit. 
Perusahaan yang kurang profitable akan cenderung mempunyai 
hutang yang lebih besar karena dua alasan, yaitu dana internal tidak 
cukup dan hutang merupakan sumber eksternal yang lebih disukai 
(Husnan, 1996: 325). Sejalan dengan teori tersebut, hasil penelitian 
Shofiyuddin (2015), Juliantika dan Dewi (2016) menunjukkan bahwa 
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu maka hipotesis 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 






5. Pengaruh asset growth terhadap struktur modal 
Asset growth atau pertumbuhan aset didefinisikan sebagai 
perubahan tahunan dari total aktiva. Menurut Brigham dan Houston 
(2011), perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi harus 
lebih mengandalkan diri pada modal eksternal dikarenakan dana dari 
dalam perusahaan tidak mencukupi untuk mendukung tingkat 
pertumbuhan yang tinggi. Dengan demikian perusahaan dengan 
tingkat pertumbuhan aset yang tinggi akan lebih banyak 
menggunakan hutang sebagai sumber modalnya daripada perusahaan 
dengan tingkat pertumbuhan yang rendah. Hal ini sesuai dengan 
penelitian Junita, et al. (2014), Saputra (2017) yang menunjukkan 
bahwa asset growth berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu maka hipotesis 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
Ha5 : asset growth berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
6. Pengaruh free cash flow terhadap struktur modal 
Free cash flow yang ada pada perusahaan dapat menimbulkan 
konflik kepentingan antara pemegang saham dan manajer. Dalam 
konflik ini, pemegang saham ingin sisa aliran kas tersebut dibagikan 
sehingga dapat meningkatkan kemakmuran mereka, sedangkan 
manajer menginginkan sisa kas tersebut dipakai untuk mendanai 






Menurut pecking order theory, perusahaan yang mempunyai  
arus kas bebas yang tinggi cenderung tidak menggunakan pembiayaan 
dari utang. Hal ini disebabkan perusahaan dengan arus kas bebas 
tinggi mempunyai dana internal yang besar, sehingga perusahaan 
tersebut akan lebih menggunakan dana internalnya terlebih dahulu 
untuk membiayai investasinya sebelum menggunakan pembiayaan 
eksternal melalui utang. Hal ini didukung dengan penelitian 
Ferdiansya dan Isnurhadi (2013), Chandra (2017) yang mendapatkan 
hasil bahwa free cash flow berpengaruh negatif signifikan terhadap 
struktur modal.  
Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu maka hipotesis 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
Ha6 : free cash flow berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
7. Pengaruh manajemen laba terhadap struktur modal 
Penelitian mengenai manajemen laba terhadap struktur modal 
telah dilakukan oleh Zahrah dan Muid (2017) dengan hasil 
manajemen laba berpengaruh positif terhadap struktur modal.  
Berdasarkan penelitian terdahulu maka hipotesis dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut : 






8. Manajemen laba memediasi pengaruh profitabilitas terhadap struktur 
modal. 
Penelitian mengenai manajemen laba terhadap struktur modal 
telah dilakukan oleh Zahrah dan Muid (2017) dengan hasil 
manajemen laba berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
Ha8 : Manajemen laba memediasi pengaruh profitabilitas terhadap 
struktur modal 
9. Manajemen laba memediasi pengaruh asset growth terhadap struktur 
modal. 
Penelitian mengenai manajemen laba terhadap struktur modal 
telah dilakukan oleh Zahrah dan Muid (2017) dengan hasil 
manajemen laba berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
Ha9 : Manajemen laba memediasi pengaruh asset growth terhadap 
struktur modal 
10. Manajemen laba memediasi pengaruh free cash flow terhadap struktur 
modal. 
Penelitian mengenai manajemen laba terhadap struktur modal 
telah dilakukan oleh Zahrah dan Muid (2017) dengan hasil 
manajemen laba berpengaruh positif terhadap struktur modal. 









A. Jenis Penelitian 
Jenis Penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
kuantitatif. Penelitian kuantit atif adalah jenis penelitian yang menghasilkan 
penemuan-penemuan yang dapat dicapai dengan menggunakan prosedur-
prosedur statistik atau cara-cara lain dari kuantifikasi (Sujarweni, 2015: 12). 
Penelitian ini juga menjelaskan mengenai subjek dan objek penelitian 
berdasarkan data yang bersangkutan (Azwar, 2014: 126). 
B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari 
obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu 
yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 
kesimpulannya (Sugiyono, 2015: 80). Menurut Ngurah (2004),  
populasi merupakan himpunan semua data yang mungkin diobservasi, 
dicacah atau dicatat oleh seorang peneliti. 
Populasi yang digunakan pada penelitian ini adalah 14 bank 
yang terdaftar sebagai bank umum syariah di Otoritas Jasa Keuangan 







  Daftar Populasi Penelitian 
 
 
No. Nama Bank 
1 PT. Bank Aceh Syariah 
2 PT. BPD Nusa Tenggara Barat Syariah 
3 PT. Bank Muamalat Indonesia 
4 PT. Bank Victoria Syariah 
5 PT. Bank BRISyariah 
6 PT. Bank Jabar Banten Syariah 
7 PT. Bank BNI Syariah 
8 PT. Bank Syariah Mandiri 
9 PT. Bank Mega Syariah 
10 PT. Bank Panin Dubai Syariah 
11 PT. Bank Syariah Bukopin 
12 PT. BCA Syariah 
13 PT. Bank Tabungan Pensiunan Nasional Syariah 
14 PT. Maybank Syariah Indonesia 
Sumber: Statistik Perbankan Syariah Otoritas Jasa Keuangan 
 (OJK) Februari 2019 
2. Sampel 
Sampel adalah sebagian dari populasi yang ingin diteliti, yang 
ciri-ciri dan keberadaannya diharapkan mampu mewakili atau 
menggambarkan ciri-ciri dan keberadaan populasi yang sebenarnya. 
(Sugiharto,et al., 2003: 4). 
Sampel dalam penelitian ini adalah laporan keuangan tahunan 
bank umum syariah yang memenuhi kriteria bank yang bersangkutan. 
Laporan keuangan yang digunakan berasal dari bank umum syariah di 





Metode penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. 
Metode purposive sampling yaitu teknik penentuan sampel dengan 
menggunakan pertimbangan atau kriteria-kriteria tertentu (Sujarweni, 
2015: 88). Adapun kriteria agar bisa menjadi sampel ditentukan 
sebagai berikut:  
a. Bank merupakan bank umum syariah di Indonesia yang terdaftar 
di Otoritas Jasa Keuangan (OJK). 
b. Bank tercatat di Otoritas Jasa Keuangan (OJK) selama periode 
2014-2018. 
c. Laporan keuangan tahunan bank sudah dipublikasikan di 
website resmi bank yang bersangkutan dan bisa diakses dari 
tahun 2014-2018. 
Berdasarkan kriteria-kriteria di atas, maka diperoleh sampel sebagai 
berikut: 
Tabel 3.2 
Daftar Sampel Bank Umum Syariah 
 
No. Nama Bank 
1 PT. Bank Muamalat Indonesia 
2 PT. Bank Victoria Syariah 
3 PT. Bank BRISyariah 
4 PT. Bank Jabar Banten Syariah 
5 PT. Bank BNI Syariah 
6 PT. Bank Syariah Mandiri 
7 PT. Bank Mega Syariah 





9 PT. Bank Syariah Bukopin 
10 PT. BCA Syariah 
11 PT. Bank Tabungan Pensiunan Nasional Syariah 
12 PT. Maybank Syariah Indonesia 
Sumber: data yang diolah, 2019 
 
C. Teknik Pengumpulan Data 
1. Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data  yang dilakukan dalam penelitian ini 
yakni dengan menggunakan dua cara yaitu: 
a. Metode kepustakaan 
Metode dengan cara penggunaan berbagai jurnal, majalah-
majalah ilmiah, maupun literatur-literatur lainnya yang berkaitan 
dengan penelitian. 
b. Metode dokumentasi 
Metode dengan cara mengumpulkan data yang menjadi 
objek penelitian. Data berupa laporan keuangan tahunan yang 
diperoleh dari website bank syariah yang bersangkutan. 
2. Data dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder. 
Data sekunder merupakan data primer  yang diperoleh oleh pihak lain 
atau data primer yang telah diolah lebih lanjut dan disajikan baik oleh 
pengumpul data primer atau pihak lain yang pada umumnya disajikan 
dalam bentuk tabel-tabel atau diagram-diagram (Sugiharto, et al., 





masing bank yang menjadi objek penelitian yaitu berupa laporan 
keuangan tahunan bank umum syariah. 
D. Definisi Operasional 
1. Variabel Dependen 
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
struktur modal. Struktur modal adalah perimbangan antara modal 
sendiri dan modal asing.  Struktur modal diproksikan dengan Debt to 
Equity Ratio (DER) (Brigham dan Houstan,2007). 





2. Variabel Independen 
Variabel Independen adalah variabel yang dapat mempengaruhi 
variabel dependen secara positif atau negatif. Variabel independen 
dalam penelitian ini adalah: 
a. Profitabilitas 
Profitabilitas merupakan rasio yang mencerminkan hasil 
akhir dari seluruh kebijakan keuangan dan keputusan 
operasional (Brigham dan Houston, 2010: 146). 
Menurut Kasmir (2015), profitabilitas digunakan untuk 
mengukur tingkat perolehan (keuntungan) dibanding penjualan 
atau aktiva, mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan 





maupun laba dan modal sendiri. Salah satu pengukuran 
profitabilitas menggunakan rumus Return on Asset (ROA), 
yaitu: 




b. Asset Growth 
Asset growth atau pertumbuhan aset adalah perubahan 
(peningkatan atau penurunan) total aset yang dimiliki oleh 
perusahaan. Asset growth menunjukkan besarnya dana yang 
dialokasikan oleh perusahaan ke dalam aktivanya. Dalam 
penelitian ini asset growth diukur dengan menghitung proporsi 
peningkatan total aktiva dari tahun sebelumnya dibandingkan 
dengan tahun berjalan (Junita, et al., 2014).  Berikut rumus asset 
growth : 
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =  
∑ 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡 − ∑ 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡−1
∑ 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡−1
 
c. Free Cash Flow 
Konsep FCF merupakan perluasan dari konsep biaya 
keagenan ke dalam manajemen struktur modal. Menurut Bangun 
dan Surianty (2008) pengaruh  free cash flow  terhadap struktur 
modal dapat dilihat dari dua segi. Pertama adalah dengan 
perusahan memiliki free cash flow maka manajemen berusaha 
untuk mencari pendanaan dengan hutang. Kedua adalah 





akan mencari pendanaan lain untuk mendanai investasinya. 
Untuk menghitung  free cash flow digunakan rumus: 
FCFit = CFOit – CEit - ∆NWC 
Keterangan:  
FCFit = Free cash flow perusahaan i pada tahun t  
CFOit = Cash flow from operations perusahaan i pada tahun 
t  
Ceit = Capital Expenditures perusahaan i pada tahun t  
∆NWCit = Selisih Net Working Capital (modal kerja bersih) 
perusahaan i pada tahun t dengan perusahaan i 
pada tahun t-1 
3. Variabel Intervening 
Variabel intervening adalah variabel yang secara teoritis 
mempengaruhi hubungan antara variabel independen dengan 
dependen menjadi hubungan yang tidak langsung dan tidak dapat 
diamati dan diukur (Sugiyono, 2012: 39). Penelitian ini menggunakan 
manajemen laba sebagai variabel intervening.  
Schipper (1989) menyatakan bahwa manajemen laba dapat 
didefinisikan sebagai intervensi manajemen dengan sengaja dalam 






Manajemen laba sendiri dapat mengakibatkan berkurangnya 
kredibilitas laporan keuangan, menambah bias dalam laporan 
keuangan dan dapat membuat pemakai laporan keuangan 
mempercayai angka laba hasil rekayasa tersebut sebagai angka laba 
tanpa rekayasa. 
Manajemen laba (Y1) dapat diukur dengan menggunakan 
Discreationary Accrual. Discreationary Accrual dihitung 
menggunakan model modified Jones (1991). 
Langkah-langkah menghitung manajemen laba dengan 
model modifi Jones adalah sebagai berikut :  
a. Menghitung total accrual  dengan persamaan: 
TAit = NIit − CFOit 
Keterangan : 
TAit : total akrual perusahaan i pada tahun t 
NIit : laba bersih perusahaan i pada periode t 
CFOit  : arus kas dari kegiatan operasi perusahaan i 
b. Menghitung nilai accrual dengan persamaan regresi linier 
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Keterangan :        
TAit  : total akrual perusahaan i pada periode t 
ΔREVit : perubahan pendapatan perusahaan i pada periode t 
dikurangi pendapatan periode t-1 
PPEit : aktiva tetap (gross) perusahaan i pada periode t 
Ait-1 : total aktiva perusahaan i pada periode t-1 
ɛit  : nilai residu perusahaan i pada periode t 
c. Dengan menggunakan koefisien regresi yang diperoleh dari 
persamaan di atas, kemudian dilakukan perhitungan nilai 
Non Discreationary Accrual (NDA) dengan rumus sebagai 
berikut :  
NDAit =  β1 (
1
At−1
) +  β2 (
∆REVit − ∆RECit
At−1





NDAt   : Non Discreationary Accrual pada tahun t 
ΔRECt    : perubahan piutang perusahaan i dari tahun t-1 
ke tahun t 
d. Menghitung nilai Discreationary Accrual (DA) dengan 









E. Alat Analisis 
Analisis data dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 
aplikasi Eviews 9. Analisis data ini dilakukan dengan Uji Statistik 
Deskriptif, Uji Stasioneritas, Analisis Jalur Path serta Uji Asumsi Klasik. 
1. Statistik Deskriptif  
Statistik deskriptif adalah penyajian data secara numerik. 
Statistik diskriptif berfungsi untuk mendeskripsikan atau memberi 
gambaran terhadap objek yang diteliti melalui data sampel atau 
populasi sebagaimana adanya, tanpa melakukan analisis dan membuat 
kesimpulan yang berlaku untuk umum (Sugiyono, 2017). Gambaran 
umum tersebut dapat dijelaskan melalui besaran nilai-nilai dalam 
statistik deskriptif. Nilai-nilai tersebut diantaranya adalah rata-rata, 
simpangan baku, nilai minimal, nilai maksimal, dan jumlah (Sarwono, 
2016: 53). 
2. Uji Stasioneritas 
Uji stasioneritas digunakan untuk membuktikan data yang tidak 
stasioner. Suatu data atau variabel disebut stasioner jika nilai rata-rata 
dan varians konstan sepanjang waktu dan kovarian antara dua data 
runtut waktu tergantung pada kelambanan antara dua periode tersebut 
(Winarno, 2015: 11.5). Data yang tidak stasioner dapat 
mengakibatkan hasil pendugaan kuadrat terkecil menjadi tidak 
konsisten. Hal ini mengakibatkan nilai R2 yang besar dan nilai uji t 





disebut sebagai spurious regresion atau regresi lancung. Bila regresi 
lancung diinterpretasikan maka hasil analisisnya akan salah dan dapat 
berakibat salahnya keputusan yang diambil sehingga kebijakan yang 
dibuat pun akan salah. 
3. Analisis Jalur Path (Path Analysis)  
Menurut Rutherford (1993) analisis jalur ialah suatu teknik 
untuk menganalisis hubungan sebab akibat yang terjadi pada regresi 
berganda jika variabel bebasnya mempengaruhi variabel tergantung 
tidak hanya secara langsung, tetapi juga secara tidak langsung 
(Sarwono dan Salim, 2017: 204). Adapun langkah-langkah yang 
digunakan untuk menguji sebagai berikut :  
a. Menentukan model diagram jalurnya berdasarkan paradigma 
hubungan antarvariabel sebagai berikut: 
 
Gambar 3.1 
 Model Diagram Jalur 
 








Diagram Jalur Struktural 
 
Diagram jalur diatas terdiri dari dua persamaan struktural, 
dimana X1, X2, dan X3  adalah variabel eksogen dan Y1  dan 
Y2  adalah variabel endogen. Maka dari itu, persamaan 
strukturalnya yaitu:  
Y1 = P Y1X1 + P Y1X2 + P Y1X3 + €1 (sebagai persamaan 
substruktur 1)  
Y2 = P Y2X1 + P Y2X2 + P Y2X3 + P Y2Y1 + €2  (sebagai 
persamaan substruktur 2)  
c. Analisis regresi yang terdiri atas dua langkah, analisis untuk 
substruktur 1 dan untuk substruktur 2.  
Substruktur 1  
Analisis persamaan strukturalnya:  
Y1 = P Y1X1 + P Y1X2 + P Y1X3 + €1 
Keterangan:  
P  : Koefisien Regresi  





X1   : Profitabilitas 
X2 :  Asset Growth 
X3 : Free Cash Flow 
€1 : error 
Pertama adalah menghitung persamaan regresinya dengan 
menggunakan aplikasi Eviews dan menggunakan menu  
analyse. Setelah itu didapatkan hasil perhitungannya (output) 
berupa tabel model summary, anova, dan coefficients.  
Substruktur 2  
Analisis persamaan strukturalnya:  
Y2 = P Y2X1 + P Y2X2 + P Y2X3 + P Y2Y1 + €2 
Keterangan:  
P   : Koefisien Regresi  
Y1 : Manajemen Laba  
Y2   : Struktur Modal 
Y1   : Manajemen Laba  
X1   : Profitabilitas 
X2   : Asset Growth 
X3   : Free Cash Flow  
€1   : error 
d. Penafsiran hasil 
e. Menghitung pengaruh langsung dan pengaruh tidak langsung 






4. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas  
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki 
distribusi normal atau mendekati normal (Ghozali, 2013: 160). 
Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data secara 
normal atau mendekati normal. Jika asumsi ini dilanggar maka 
uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil. 
b. Uji Multikolinearitas  
Multikolinearitas adalah kondisi adanya hubungan linier 
antar variabel independen (Winarno, 2015: 5.1). Menurut 
Koutsoyiannis (1978) dalam Yuwono (2005) multikolinieritas 
dapat terjadi karena dua sebab, yaitu: 
1) Perubahan nilai beberapa variabel yang sejalan dengan 
perkembangan waktu. 
2) Penggunaan variabel predeterminasi sebagai variabel 
bebas. Model dengan variabel predeterminasi sering 
memberikan penjelasan yang lebih memuaskan, namun 
variabel ini sering mempunyai korelasi yang kuat dengan 
variabel bebas yang lain. 
Dalam suatu model regresi yang baik seharusnya tidak 






c. Uji Autokorelasi  
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi linear terdapat korelasi antara kesalahan 
pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada 
periode t-1 (sebelumnya). Ghozali, (2013: 110) menjelaskan 
autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang 
waktu berkaitan satu sama lain. Masalah yang timbul karena 
residual tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. 
Model regresi yang baik adalah yang terbebas dari autokorelasi. 
d. Uji Heteroskedastisitas  
Yuwono (2005: 121) menjelaskan bahwa 
heteroskedastisitas adalah suatu penyimpangan asumsi OLS 
dalam bentuk varians gangguan estimasi yang dihasilkan oleh 
estimasi OLS tidak bernilai konstan. Model regresi yang baik 








A. Deskripsi Objek Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas, 
Asset Growth, dan Free Cash Flow terhadap Struktur Modal dengan 
Manajemen Laba sebagai variabel intervening pada Bank Umum Syariah di 
Indonesia periode 2014-2018. Penelitian ini menggunakan data sekunder 
berupa laporan tahunan Bank Umum Syariah pada tahun 2014-2018. 
Berdasarkan data yang diperoleh  dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 
melalui situs  www.ojk.go.id diketahui bahwa populasi dalam penelitian ini 
yaitu Bank Umum Syariah sebanyak 14 bank. Setelah dilakukan seleksi 
berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, diperoleh sampel sebanyak 12 
perusahaan. Penentuan sampel menggunakan metode  purposive sampling  
dengan kriteria yang telah dijelaskan pada Bab III. 
B. Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan data yang diteliti 
menjadi informasi yang lebih jelas dan mudah dipahami. Dalam penelitian 
ini, variabel yang digunakan yaitu variabel profitabilitas yang diproksikan 
dengan Return On Asset (ROA), asset growth, dan free cash flow sebagai 
variabel independen, struktur modal diproksikan dengan Debt to Equity 
Ratio (DER) sebagai variabel dependen, dan manajemen laba diproksikan 
dengan Discreationary Accrual (DA) sebagai variabel intervening. Untuk 





dependen  dan variabel intervening, berikut ini disajikan deskripsi data yang 
telah diperoleh dan diolah menggunakan program Eviews 9: 
   
Tabel 4.1 
Uji Statistik Deskriptif 
 
      
       ROA AG FCF DA DER 
      
       Mean  0.214480  0.301203  30.44955  0.197976  2.636268 
 Median  0.575000  0.140974  23.61000  0.075000  1.880078 
 Maximum  9.000000  11.58329  86.90000  1.557146  9.246582 
 Minimum -10.77000 -0.481117 -25.10000  0.010000  0.248271 
 Std. Dev.  3.117322  1.492621  29.62081  0.389500  2.142069 
 Skewness -1.313106  7.372067  0.169616  2.899878  1.456326 
 Kurtosis  7.284611  56.26412  2.186893  9.723069  4.782228 
      
 Jarque-Bera  63.13720  7636.141  1.940551  197.0921  29.14969 
 Probability  0.000000  0.000000  0.378979  0.000000  0.000000 
      
 Sum  12.86880  18.07220  1826.973  11.87859  158.1761 
 Sum Sq. Dev.  573.3442  131.4471  51766.15  8.950883  270.7191 
      
 Observations  60  60  60  60  60 
      
 
Sumber : data yang diolah, 2019 
 
Output data yang diolah menunjukkan bahwa rasio ROA bank umum 
syariah nilai maksimumnya adalah sebesar 9,0 % yaitu oleh BTPN Syariah 
pada tahun 2016, sedangkan nilai minimumnya adalah -10,77 % oleh Bank 
Panin Syariah pada tahun 2017. Rata-rata rasio ROA bank umum syariah 
adalah 0,21 % dengan standar deviasi 3,12. 
Pertumbuhan aset (Asset Growth) bank umum syariah nilai 
maksimumnya adalah sebesar 11,58 yaitu oleh BTPN Syariah pada tahun 
2014, sedangkan nilai minimumnya adalah -0.48 oleh Maybank Syariah 
pada tahun 2018. Rata-rata pertumbuhan bank umum syariah adalah 0,30 





Free Cash Flow bank umum syariah nilai maksimumnya adalah 
sebesar 86,90 miliar yaitu oleh Bank Victoria Syariah pada tahun 2016, 
sedangkan nilai minimumnya adalah -25,10 miliar oleh Bank BRI Syariah 
pada tahun 2017. Rata-rata Free Cash Flow bank umum syariah adalah 
30,44 miliar dengan standar deviasi 29,62. 
Discreationary Accrual (DA) bank umum syariah nilai maksimumnya 
adalah sebesar 1,56 yaitu oleh Bank Muamalat Indonesia pada tahun 2015, 
sedangkan nilai minimumnya adalah 0,01 oleh BTPN Syariah pada tahun 
2018. Rata-rata DA bank umum syariah adalah 0,19 dengan standar deviasi 
0,39. 
Nilai tertinggi dari struktur modal (DER) Bank Umum Syariah yang 
menjadi sampel penelitian adalah 9,25 yang dicapai oleh Bank Bukopin 
Syariah pada tahun 2014 dan nilai terendah sebesar 0,24 yang dicapai oleh 
Maybank Syariah pada tahun 2018. Nilai mean  (rata-rata) struktur modal 
(DER) Bank Umum Syariah pada tahun 2014-2018 sebesar 2,63 dan  
standar deviasi 2,14.  
C. Hasil Uji Stasioneritas 
Asumsi stasioneritas mampu menterjemahkan data dan model 
ekonomi secara baik karena data yang stasioner tidak terlalu bervariasi dan 
cenderung mendekati nilai rata-ratanya. Uji stasioneritas digunakan untuk 
mengetahui data stasioner atau tidak. Apabila data stasioner maka data itu 















1 Profitabilitas 0,0000 0,0065 Stasioner 
2 Asset Growth 0,0000 0,0036 Stasioner 
3 Free Cash Flow 0,0000 0,0011 Stasioner 
4 Manajemen Laba 0,0000 0,0047 Stasioner 
5 Struktur Modal 0,0000 0,0482 Stasioner 
Sumber : data yang diolah, 2019 
 
Berdasarkan tabel 4.2, semua data sudah stasioner. Hal tersebut dapat 
dilihat dari hasil probabilitas model Levin, Lin & Chu dan ADF-Fisher Chi-
square. Semua probabilitasnya lebih kecil dari 0,05. Data tersebut stasioner 
pada tahap level. Karena semua data sudah stasioner, maka data dapat 
digunakan untuk penelitian. 




Hasil Regresi Substruktur 1 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.188356 0.008493 22.17872 0.0000 
ROA 0.013823 0.019893 0.694850 0.4907 
AG 0.008830 0.005897 1.497415 0.1413 
FCF 0.000112 4.47E-05 2.497236 0.0162 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     





Adjusted R-squared 0.976782    S.D. dependent var 0.389500 
S.E. of regression 0.059350    Akaike info criterion -2.598414 
Sum squared resid 0.158509    Schwarz criterion -2.074828 
Log likelihood 92.95241    Hannan-Quinn criter. -2.393610 
F-statistic 178.2944    Durbin-Watson stat 2.799226 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      
 
Sumber : data yang diolah, 2019 
 
1. Uji F 
Hasil uji F dapat dilihat pada nilai prob. (F-statistic) sebesar 
0,000000 lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa model regresi yang diestimasi layak digunakan 
untuk menjelaskan pengaruh profitabilitas (ROA), asset growth (AG),  
dan free cash flow (FCF) terhadap variabel manajemen laba (DA). 
2. Uji t 
a. ROA terhadap DA 
Berdasarkan tabel 4.3 diperoleh nilai probabilitas 0,4907. 
Karena probabilitas lebih besar dari nilai alpha 0,05 dan nilai t 
hitung 0,6948 lebih kecil dari t tabel pada signifikansi 0,05 
sebesar 1,675, maka dapat disimpulkan bahwa Ha1 ditolak yang 
berarti variabel profitabilitas (ROA) tidak berpengaruh terhadap 
manajemen laba (DA). 
b. AG terhadap DA 
Berdasarkan tabel 4.3 diperoleh nilai probabilitas 0,1413. 
Karena nilai probabilitas lebih besar dari nilai alpha 0,05 dan 
nilai t hitung 1,497 lebih kecil dari t tabel pada signifikansi 0,05 





berarti asset growth (AG) tidak berpengaruh terhadap 
manajemen laba (DA). 
c. FCF terhadap DA 
Berdasarkan tabel 4.3 diperoleh nilai probabilitas 0,016. 
Karena nilai probabilitas lebih kecil dari nilai alpha 0,05 dan 
nilai t hitung 2,497 lebih besar dari t tabel pada signifikansi 0,05 
sebesar 1,675, maka dapat disimpulkan bahwa Ha3 diterima yang 
berarti free cash flow (FCF) berpengaruh terhadap manajemen 
laba (DA). 
3. Koefisien Determinasi R 
Nilai  R-Square  pada tabel di atas besarnya 0,982 menunjukkan 
bahwa proporsi pengaruh variable  profitabilitas (ROA), asset growth 
(AG),  dan  free cash flow (FCF) terhadap variabel manajemen laba 
(DA) sebesar 98,2% sedangkan sisanya 1,8 % (100% - 98,2%) 
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak ada  di dalam model. 
4. Interpretasi 
Berdasarkan perhitungan regresi di atas dapat diartikan apabila 
profitabilitas naik 1 poin, maka manajemen laba akan mengalami 
kenaikan sebesar 0,0138 poin dengan asumsi variabel X2 dan X3 
konstan. Selanjutnya, apabila asset growth mengalami kenaikan 1 
poin, maka manajemen laba akan mengalami kenaikan sebesar 0,0088 





naik 1 satuan, maka manajemen laba akan mengalami kenaikan 
sebesar 0,0001 poin dengan asumsi variabel X1 dan X2 konstan.  
Substruktur 2 
Tabel 4.4 
Hasil Regresi Substruktur 2 
 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.270843 0.058349 4.641769 0.0000 
ROA -0.228993 0.079505 -2.880244 0.0057 
AG 0.045837 0.032773 1.398601 0.1675 
FCF 0.000346 0.000253 1.369716 0.1763 
DA -0.085131 0.132194 -0.643982 0.5223 
     
     R-squared 0.185855    Mean dependent var 0.303860 
Adjusted R-squared 0.126644    S.D. dependent var 0.397639 
S.E. of regression 0.371607    Akaike info criterion 0.937697 
Sum squared resid 7.595061    Schwarz criterion 1.112226 
Log likelihood -23.13092    Hannan-Quinn criter. 1.005965 
F-statistic 3.138881    Durbin-Watson stat 0.775637 
Prob(F-statistic) 0.021400    
     
     
 
Sumber : data yang diolah, 2019 
1. Uji F 
Hasil uji F dapat dilihat pada nilai prob. (F-statistic) sebesar 
0,021 lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa model regresi yang diestimasi layak digunakan 
untuk menjelaskan pengaruh profitabilitas (ROA), asset growth (AG),  
free cash flow (FCF), dan manajemen laba (DA) terhadap variabel 






2. Uji t 
a. ROA terhadap DER 
Berdasarkan tabel 4.4 diperoleh nilai probabilitas 0,005. 
Karena probabilitas lebih kecil dari nilai alpha 0,05 dan nilai t 
hitung -2,880 lebih besar dari t tabel pada signifikansi 0,05 
sebesar 1,673, maka dapat disimpulkan bahwa Ha4 diterima yang 
berarti variabel profitabilitas (ROA) berpengaruh negatif 
signifikan terhadap struktur modal (DER). 
b. AG terhadap DER 
Berdasarkan tabel 4.4 diperoleh nilai probabilitas 0,167. 
Karena probabilitas lebih besar dari nilai alpha 0,05 dan nilai t 
hitung 1,398 lebih kecil dari t tabel pada signifikansi 0,05 
sebesar 1,673, maka dapat disimpulkan bahwa Ha5 ditolak yang 
berarti variabel asset growth (AG) tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal (DER). 
c. FCF terhadap DER 
Berdasarkan tabel 4.4 diperoleh nilai probabilitas 0,176. 
Karena probabilitas lebih besar dari nilai alpha 0,05 dan nilai t 
hitung 1,369 lebih kecil dari t tabel pada signifikansi 0,05 
sebesar 1,673, maka dapat disimpulkan bahwa Ha6 ditolak yang 
berarti variabel  free cash flow (FCF) tidak berpengaruh 







Berdasarkan tabel 4.4 diperoleh nilai probabilitas 0,522. 
Karena probabilitas lebih besar dari nilai alpha 0,05 dan nilai t 
hitung -0,643 lebih kecil dari t tabel pada signifikansi 0,05 
sebesar 1,673, maka dapat disimpulkan bahwa Ha7 ditolak yang 
berarti variabel manajemen laba (DA) tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal (DER). 
3. Koefisien Determinasi R 
Nilai  R-Square  pada tabel di atas besarnya 0,185 menunjukkan 
bahwa proporsi pengaruh variabel  profitabilitas (ROA), asset growth 
(AG), free cash flow (FCF), dan  manajemen laba (DA) terhadap 
variabel struktur modal (DER) sebesar 18,5% sedangkan sisanya 
81,5% (100% - 18,5%) dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak ada  
di dalam model. 
4. Interpretasi 
Berdasarkan perhitungan regresi di atas dapat diartikan apabila 
profitabilitas naik 1 poin, maka struktur modal akan mengalami 
penurunan sebesar 0,228 poin dengan asumsi variabel X2, X3 dan Y1 
konstan. Selanjutnya, apabila asset growth mengalami kenaikan 1 
poin, maka struktur modal akan mengalami kenaikan sebesar 0,045 
poin dengan asumsi variabel X1, X3 dan Y1 konstan. Jika free cash 
flow naik 1 satuan, maka struktur modal akan mengalami kenaikan 





Jika manajemen laba naik 1 satuan, maka struktur modal akan 
mengalami kenaikan sebesar 0,012 poin dengan asumsi variabel X1, 
X2 dan X3 konstan. 
E. Analisis Jalur (Path Analysis) 
Analisis jalur merupakan pengembangan dari analisis regresi. Analisis 
jalur digunakan untuk melukiskan dan menguji model hubungan antar 
variabel yang berbentuk sebab akibat (Sugiyono, 2017). Hasil dari uji 
analisis jalur ini akan digunakan untuk membandingkan pengaruh mana 
yang lebih besar antara pengaruh langsung dan pengaruh tidak langsung, 
serta menarik suatu kesimpulan apakah dengan adanya variabel  intervening  
ini dapat memperkuat atau justru memperlemah pengaruh independen 
terhadap dependen. 
1. Penafsiran Hasil Substruktur 
a. Profitabilitas terhadap Manajemen Laba 
Berdasarkan tabel 4.3 diperoleh nilai koefisien sebesar  
0,0138 dengan probabilitas sebesar 0,4907. Karena probabilitas 
lebih besar dari nilai alpha 0,05 maka profitabilitas (ROA) tidak 
berpengaruh terhadap manajemen laba (DA). Nilai koefisien 
0,0138 merupakan nilai path atau jalur p1. 
b. Asset Growth terhadap Manajemen Laba 
Berdasarkan tabel 4.3 diperoleh nilai koefisien sebesar  
0,0088 dengan probabilitas sebesar 0,1413. Karena probabilitas 





berpengaruh terhadap manajemen laba (DA). Nilai koefisien 
0,0088 merupakan nilai path atau jalur p2. 
c. Free Cash Flow terhadap Manajemen Laba 
Berdasarkan tabel 4.3 diperoleh nilai koefisien sebesar  
0,0001 dengan probabilitas sebesar 0,016. Karena nilai 
probabilitas lebih kecil dari nilai alpha 0,05  maka free cash flow 
(FCF) berpengaruh positif terhadap manajemen laba (DA). Nilai 
koefisien 0,0001 merupakan nilai path atau jalur p3. 
e. Profitabilitas terhadap Struktur Modal 
Berdasarkan tabel 4.4 diperoleh nilai koefisien sebesar -
0,2289 dengan probabilitas sebesar 0,005. Karena probabilitas 
lebih kecil dari nilai alpha 0,05 maka profitabilitas (ROA) 
berpengaruh negatif terhadap struktur modal (DER). Nilai 
koefisien 0,2289 merupakan nilai path atau jalur p5. 
f. Asset Growth terhadap Struktur Modal 
Berdasarkan tabel 4.4 diperoleh nilai koefisien sebesar  
0,0458 dengan probabilitas sebesar 0,167. Karena probabilitas 
lebih besar dari nilai alpha 0,05 maka asset growth (AG) tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal (DER). Nilai koefisien 
0,0088 merupakan nilai path atau jalur p6. 
g. Free Cash Flow terhadap Struktur Modal 
Berdasarkan tabel 4.4 diperoleh nilai koefisien sebesar  





probabilitas lebih kecil dari nilai alpha 0,05  maka free cash flow 
(FCF) berpengaruh positif terhadap struktur modal (DER). Nilai 
koefisien 0,0003 merupakan nilai path atau jalur p7. 
h. Manajemen Laba terhadap Struktur Modal 
Berdasarkan tabel 4.4 diperoleh nilai koefisien sebesar  -
0,0851 dengan probabilitas sebesar probabilitas 0,522. Karena 
probabilitas lebih besar dari nilai alpha 0,05 maka manajemen 
laba (DA) tidak berpengaruh terhadap struktur modal (DER). 
Nilai koefisien -0,0851 merupakan nilai path atau jalur p4. 
2. Perhitungan Pengaruh 
Dari penafsiran hasil persamaan substruktur 1 dan persamaan 
substruktur 2 diperoleh nilai e1 sebesar 𝑒1 = √1 − 𝑅2 =
 √1 − 0,982 =  √0,018 = 0,1342  dan e2 sebesar 𝑒2 = √1 − 𝑅2 =
 √1 − 0,185 =  √0,815 = 0,9028. Hasil tersebut kemudian 
digunakan untuk membuat diagram jalur sebagai berikut: 
 
Sumber : data yang diolah, 2019  
Gambar 4.1 






Diagram jalur digunakan untuk melihat pengaruh variabel 
intervening. Menurut Sugiyono (2017) variabel intervening adalah 
variabel yang secara teoritis mempengaruhi hubungan antara variabel 
independen dengan dependen tetapi tidak dapat diamati dan diukur. 
Untuk mengetahui apakah variabel intervening memediasi pengaruh 
antara variabel independen dengan dependen, maka harus memenuhi 
ketentuan yaitu nilai pengaruh tidak langsung harus lebih besar dari 
nilai pengaruh langsung variabel. Adapun pengaruh langsung dan 
tidak langsung variabel pada penelitian ini adalah sebagai berikut : 
 
Tabel 4.5 
Pengaruh Langsung dan Tidak Langsung 
 
 
 No. Pengaruh Langsung Pengaruh Tidak Langsung 
1 Profitabilitas terhadap 
Manajemen Laba (p1) 
X1 → Y1= 0,0138 
 
- 
2 Asset Growth terhadap 
Manajemen Laba (p2) 
X2 → Y1= 0,0088 
 
- 
3 Free Cash Flow terhadap 
Manajemen Laba (p3) 
X3 → Y1= 0,0001 
 
- 
4 Manajemen Laba terhadap 
Struktur Modal (p4) 
Y1 → Y2 = -0,0851 
 
- 
5 Profitabilitas terhadap 
Struktur Modal (p5) 
X1 → Y2 = -0,2289 
Profitabilitas terhadap Struktur 
Modal melalui Manajemen Laba 
X1 → Y1 → Y2 = 0,0138*-
0,0851 = -0,0012 
  6 Asset Growth terhadap 
Struktur Modal (p6) 
X2 → Y2 = 0,0458 
Asset Growth terhadap Struktur 
Modal melalui Manajemen Laba 
X2 → Y1 → Y2 = 0,0088*-





7 Free Cash Flow terhadap 
Struktur Modal (p7) 
X3 → Y2 = 0,0003 
Free Cash Flow terhadap Struktur 
Modal melalui Manajemen Laba 
X3 → Y1 → Y2 =  
0,0001 *-0,0851 = -0,00008 
Sumber : data yang diolah, 2019 
a. DA memediasi ROA terhadap DER 
 Pengujian hipotesis ke-8 dilakukan menggunakan uji 
signifikansi dengan membandingkan t hitung  dengan t tabel. 
Signifikan atau tidak di uji menggunakan Sobelt Test dengan 
menghitung  standar error  dari koefisien  indirect effect (Sp1p4) 
sebagai berikut (Ghozali, 2013: 242-243):  
Sp1p4 = √p42Sp12 + p12Sp42 + Sp12Sp42 
 = √(0,0851)2(0,0198)2 + (0,0138)2(0,1321)2 + (0,0198)2(0,1321)2 
 = √0,0000029 + 0,0000035 + 0,0000053 
 = √0,0000117 








Berdasarkan hasil t hitung di atas, dapat dilihat bahwa t 
hitung = 0,3529 lebih kecil dari  t tabel  dengan tingkat 
signifikan 0,05 atau 5% yaitu sebesar 1,673, maka dapat 
disimpulkan bahwa  Ha8 ditolak yang berarti manajemen laba 
(DA) tidak memediasi pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap 






b. DA memediasi AG terhadap DER 
 Pengujian hipotesis ke-9 dilakukan menggunakan uji 
signifikansi dengan membandingkan t hitung  dengan t tabel. 
Signifikan atau tidak di uji menggunakan Sobelt Test dengan 
menghitung  standar error  dari koefisien  indirect effect (Sp2p4) 
sebagai berikut (Ghozali, 2013: 242-243):  
Sp2p4 = √p42Sp22 + p22Sp42 + Sp22Sp42 
 = √(0,0851)2(0,0058)2 + (0,0088)2(0,1321)2 + (0,0058)2(0,1321)2 
 = √0,00000025 + 0,00000135+ 0,00000059 
 = √0,00000219 








Berdasarkan hasil t hitung di atas, dapat dilihat bahwa t 
hitung = 0,4666 lebih kecil dari  t tabel  dengan tingkat 
signifikan 0,05 atau 5% yaitu sebesar 1,673, maka dapat 
disimpulkan bahwa Ha9 ditolak yang berarti manajemen laba 
(DA) tidak memediasi asset growth (AG) terhadap struktur 
modal (DER). 
c. DA memediasi FCF terhadap DER 
Pengujian hipotesis ke-10 dilakukan menggunakan uji 
signifikansi dengan membandingkan t hitung  dengan t tabel. 





menghitung  standar error  dari koefisien  indirect effect (Sp3p4) 
sebagai berikut (Ghozali, 2013: 242-243):  
Sp3p4 = √p42Sp32 + p32Sp42 + Sp32Sp42 
 = √(0,0851)2(0,00004)2 + (0,0001)2(0,1321)2 + (0,00004)2(0,1321)2 
 = √0,0000000000016 + 0,000000000175+ 0,000000000028 
 = √0,000000000205 








Berdasarkan hasil t hitung di atas, dapat dilihat bahwa t 
hitung = 0,5714 lebih kecil dari  t tabel  dengan tingkat 
signifikan 0,05 atau 5% yaitu sebesar 1,673, maka dapat 
disimpulkan bahwa Ha10 ditolak yang berarti manajemen laba 
(DA) tidak memediasi free cash flow (FCF) terhadap terhadap 
struktur modal (DER). 
3. Pembahasan 
a. Pengaruh Profitabilitas terhadap Manajemen laba 
Nilai koefisien variabel ROA bernilai negatif dengan 
probabilitas lebih dari 0,05. Berdasarkan hasil uji hipotesis di 
atas, dapat disimpulkan bahwa Ha1 ditolak yang berarti variabel 
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap manajemen laba 
Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi 
menunjukkan  kinerja perusahaan yang baik. Tidak hanya 





manajer juga akan mendapatkan keuntungan jika kinerja 
perusahaan meningkat. Selain itu investor juga cenderung 
mengabaikan informasi ROA sehingga manajemen tidak 
termotivasi untuk melakukan manajemen laba. Hal ini sesuai 
dengan hasil penelitian Gunawan, et al.  (2015) dan Agustia dan 
Suryani (2018) yang menunjukkan bahwa profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap manajemen laba. 
b. Pengaruh Asset Growth terhadap Manajemen laba 
Nilai koefisien variabel AG bernilai positif dengan 
probabilitas lebih dari 0,05. Berdasarkan hasil uji hipotesis di 
atas, dapat disimpulkan bahwa Ha2 ditolak yang berarti variabel 
asset growth tidak berpengaruh terhadap manajemen laba. 
Perusahaan dengan pertumbuhan aset yang tinggi belum 
tentu memperoleh keuntungan yang tinggi pula. Investor lebih 
memperhatikan keuntungan yang akan mereka peroleh daripada 
pertumbuhan aset perusahaan. Oleh karena itu, manajer tidak 
termotivasi untuk melakukan manajemen laba. Hasil ini sesuai 
dengan penelitian Robiyanto (2017) yang memperoleh hasil 
growth tidak berpengaruh terhadap manajemen laba. 
c. Pengaruh Free Cash Flow terhadap Manajemen laba 
Nilai koefisien variabel FCF bernilai positif dengan 
probabilitas kurang dari 0,05 Berdasarkan hasil uji hipotesis di 





variabel free cash flow berpengaruh positif terhadap manajemen 
laba. 
Free cash flow yang tinggi dapat digunakan oleh agent 
secara leluasa untuk investasi yang kurang menguntungkan bagi 
perusahaan. Untuk menutupi tindakannya yang tidak optimal 
dalam memanfaatkan kekayaan perusahaan, manajemen 
melakukan manajemen laba agar tindakan tersebut tertutupi 
dengan kinerja manajemen yang baik. Hasil penelitian ini sesuai 
dengan penelitian Rahadyan dan Purwanto (2015) dan Kodriyah 
dan Fitri (2017) yang memperoleh hasil free cash flow 
berpengaruh positif terhadap manajemen laba. 
d. Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal 
Nilai koefisien variabel ROA bernilai negatif dengan 
probabilitas lebih kecil dari 0,05. Berdasarkan hasil uji hipotesis 
yang diperoleh, dapat disimpulkan bahwa Ha4 diterima yang 
berarti variabel profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal.  
Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi akan 
melakukan pendanaan internal yaitu dari hasil operasi yang 
berwujud laba ditahan (internal financing) dan melakukan 
pinjaman dalam jumlah yang sedikit.  Hal ini  sesuai dengan 
pecking order theory yang menyatakan perusahaan lebih 





konsisten dengan hasil penelitian Shofiyuddin (2015), Juliantika 
dan Dewi (2016) yang menunjukkan bahwa profitabilitas 
berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
e. Pengaruh Asset Growth terhadap Struktur Modal  
 Nilai koefisien variabel AG bernilai negatif dengan 
probabilitas lebih besar dari 0,05. Berdasarkan hasil uji hipotesis 
di atas, dapat disimpulkan bahwa Ha5 ditolak yang berarti 
variabel asset growth tidak berpengaruh terhadap struktur 
modal. 
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan aset yang rendah 
akan dipandang oleh kreditur memiliki keberhasilan yang kecil 
dimasa mendatang, oleh karena itu perusahaan akan kesulitan 
mendapatkan hutang. Hal ini menyebabkan pertumbuhan aset 
tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil ini sesuai 
dengan penelitian Ningsih (2016) dan Junita, dkk. (2014) yang 
memperoleh hasil asset growth tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal. 
f. Pengaruh Free Cash Flow terhadap Struktur Modal  
Nilai koefisien variabel FCF bernilai negatif dengan 
probabilitas lebih dari 0,05. Berdasarkan hasil uji hipotesis di 
atas, dapat disimpulkan bahwa Ha6 ditolak yang berarti variabel 





Besar kecilnya arus kas bebas tidak selalu mempengaruhi 
penggunaan hutang. Perusahaan dengan kas bebas yang cukup 
bukan berarti akan mengurangi hutang. Sebaliknya, jika kas sisa 
dalam perusahaan tidak tersedia, hal tersebut tidak 
mempengaruhi perusahaan dalam mengambil keputusan dalam 
manambah hutang. 
Penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Andriani 
(2018) yang menunjukkan free cash flow tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. 
g. Pengaruh Manajemen laba terhadap Struktur Modal 
Nilai koefisien variabel DA bernilai negatif dengan 
probabilitas lebih dari 0,05. Berdasarkan hasil uji hipotesis di 
atas, dapat disimpulkan bahwa Ha7 ditolak yang berarti variabel 
manajemen laba tidak berpengaruh terhadap struktur modal.  
Tindakan manajemen laba yang biasanya bertujuan untuk 
menghindari kewajiban membayar pajak yang tinggi akan 
berimplikasi pada peningkatan penggunaan hutang, akan tetapi 
dalan kenyataannya jarang sekali manajemen melakukan hal 
tersebut. Oleh karena itu, manajemen laba tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal perusahaan. 
Hasil ini konsisten dengan penelitian Minabari, dkk. 
(2018) dengan hasil manajemen laba tidak berpengaruh 





h. Pengaruh Manajemen laba Memediasi Profitabilitas 
terhadap Struktur Modal 
Dari tabel  4.5 dapat diketahui bahwa nilai pengaruh 
langsung profitabilitas terhadap struktur modal yaitu -0,2899 
dan nilai pengaruh tidak langsung sebesar 0,0012. Oleh karena 
pengaruh langsung lebih besar dari  pengaruh tidak langsung (-
0,2289 > 0,0012) dan berdasarkan uji sobel yang telah dilakukan 
diperoleh t hitung lebih kecil dari t tabel (0,3529 < 1,673) maka  
manajemen laba  tidak memediasi pengaruh profitabilitas 
terhadap terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini 
memberikan kesimpulan bahwa meskipun secara langsung 
profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal namun 
kehadiran manajemen laba tidak dapat membuktikan 
keberadaannya sebagai variabel perantara (intervening) antara 
profitabilitas terhadap struktur modal. 
i. Pengaruh Manajemen laba Memediasi  Asset Growth 
terhadap Struktur Modal 
Dari tabel 4.5 dapat diketahui bahwa nilai pengaruh 
langsung asset growth terhadap struktur modal yaitu 0,0458 dan 
nilai pengaruh tidak langsung sebesar -0,0007. Oleh karena 
pengaruh langsung lebih besar dari  pengaruh tidak langsung (-
0,0458 > -0,0007) dan berdasarkan uji sobel yang telah 





1,673) maka manajemen laba tidak memediasi asset growth 
terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini memberikan 
kesimpulan bahwa kehadiran manajemen laba tidak dapat 
membuktikan keberadaannya sebagai variabel perantara 
(intervening) antara asset growth terhadap struktur modal. 
j. Pengaruh Manajemen laba Memediasi  Free Cash Flow 
terhadap Struktur Modal 
Dari tabel  4.5 dapat diketahui bahwa nilai pengaruh 
langsung free cash flow terhadap struktur modal yaitu 0,0003 
dan nilai pengaruh tidak langsung sebesar -0,00008. Oleh karena 
pengaruh langsung lebih besar dari  pengaruh tidak langsung 
(0,0003 > -0,00008) dan berdasarkan uji sobel yang telah 
dilakukan diperoleh t hitung lebih kecil dari t tabel (0,5714 < 
1,673) maka manajemen laba tidak memediasi free cash flow 
terhadap terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini 
memberikan kesimpulan bahwa kehadiran manajemen laba tidak 
dapat membuktikan keberadaannya sebagai variabel perantara 









Hasil Uji Hipotesis 
 
 
No. Hipotesis Hasil Uji 
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Ha7: Manajemen laba berpengaruh positif terhadap struktur 
modal 
Ditolak  
8 Ha8: Manajemen laba memediasi pengaruh profitabilitas 
terhadap struktur modal 
Ditolak 
9 
Ha9: Manajemen laba memediasi pengaruh asset growth 
terhadap struktur modal 
Ditolak 
10 
Ha10: Manajemen laba memediasi pengaruh free cash flow 
terhadap struktur modal 
Ditolak 
Sumber: data yang diolah, 2019 
 
 
Dari hasil analisis data yang telah dilakukan, maka diperoleh 
hasil seluruh variabel independen yakni profitabilitas, asset growth 
dan free cash flow tidak berpengaruh terhadap manajemen laba. 
Variabel profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal, 
sedangkan asset growth dan free cash flow tidak berpengaruh terhadap 





profitabilitas, asset growth dan free cash flow terhadap variabel 
dependen yaitu struktur modal. 
F. Uji Asumsi Klasik 
Persamaan Substruktur 1 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi, 

















Std. Dev.   0.051832
Skewness   0.356761




Sumber : data yang diolah, 2019 
 
Gambar 4.1 
Hasil Uji Normalitas Persamaan Substruktur 1 
 
Berdasarkan gambar 4.1 di atas, hasil uji normalitas 
menunjukkan nilai Probabilitas Jarque-Bera sebesar 0,508 lebih tinggi 
dari nilai alpha sebesar 0,05 (0,508 > 0,05) sehingga dapat 







2. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Multikolinieritas Persamaan Substruktur 1 
 
 
 ROA AG FCF 
    
    ROA  1.000000  0.146778 -0.131248 
AG  0.146778  1.000000 -0.036944 
FCF -0.131248 -0.036944  1.000000 
 
Sumber : data yang diolah, 2019 
 
 
Berdasarkan tabel 4.7 di atas, hasil pengujian multikolinearitas 
menunjukkan keseluruhan nilai lebih kecil dari 0,80. Dengan 
demikian dapat disimpulkan bahwa model persamaan substruktur 1 
tidak terjadi multikolinieritas. 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan yang lain. 
 Tabel 4.8 
Hasil Uji Heteroskedastisitas Persamaan Substruktur 1 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.021937 0.002964 7.402117 0.0000 
ROA 0.001950 0.004038 0.483002 0.6310 
AG -0.002016 0.001665 -1.211383 0.2309 
FCF -5.07E-06 1.28E-05 -0.394988 0.6944 
DAC 0.010363 0.006714 1.543479 0.1284 
     






Adjusted R-squared 0.001858    S.D. dependent var 0.018892 
S.E. of regression 0.018874    Akaike info criterion -5.022409 
Sum squared resid 0.019593    Schwarz criterion -4.847880 
Log likelihood 155.6723    Hannan-Quinn criter. -4.954141 
F-statistic 1.027452    Durbin-Watson stat 1.741641 
Prob(F-statistic) 0.401358    
     
     
Sumber:  data yang diolah, 2019 
Berdasarkan tabel 4.8 di atas, terlihat hasil uji 
heteroskedastisitas melalui Uji Glejser yang menunjukkan nilai 
probabilitas pada masing-masing variabel independen lebih besar  dari 
0,05 (>5%). Dengan demikian dapat disimpulkan model persamaan 
substruktur 1 yang digunakan dalam  penelitian ini tidak ada gejala 
heteroskedastisitas. 
4. Uji Autokorelasi 
Pengujian ini dilakukan untuk menguji apakah dalam suatu 
model regresi ada korelasi antara kesalahan pengguna pada periode t 
dengan kesalahan periode t-1. 
Tabel 4.9 
Hasil Uji Autokorelasi Persamaan Substruktur 1 
 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.188356 0.008493 22.17872 0.0000 
ROA 0.013823 0.019893 0.694850 0.4907 
AG 0.008830 0.005897 1.497415 0.1413 
FCF 0.000112 4.47E-05 2.497236 0.0162 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.982291    Mean dependent var 0.197976 
Adjusted R-squared 0.976782    S.D. dependent var 0.389500 
S.E. of regression 0.059350    Akaike info criterion -2.598414 
Sum squared resid 0.158509    Schwarz criterion -2.074828 
Log likelihood 92.95241    Hannan-Quinn criter. -2.393610 





Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      
Sumber:  data yang diolah, 2019 
Berdasarkan tabel 4.10 di atas, maka diperoleh nilai DW 2.799, 
nilai ini dibandingkan dengan tabel DW dengan jumlah observasi (n) 
= 60, jumlah vaiabel independen (k) = 3 dan tingkat signifikansi 0,05 
diperoleh 4-du = 2,311 dan 4-dl=2,521 sehingga nilai ini lebih besar 
dari 4-du. Oleh karena 4-dl < d < 4, maka dapat diambil keputusan 
bahwa model terjadi korelasi negatif. 
Persamaan Substruktur 2 
















Std. Dev.   0.358789
Skewness   0.508179




Sumber:  data yang diolah, 2019 
Gambar 4.2 
Hasil Uji Normalitas Persamaan Substruktur 2 
 
Berdasarkan Gambar 4.2 di atas, hasil uji normalitas 
menunjukkan nilai Probabilitas Jarque-Bera sebesar 0,118 lebih tinggi 





disimpulkan data  residual dalam penelitian terdistribusi dengan 
normal. 
2. Uji Multikolinieritas 
Tabel 4.10 
Hasil Uji Multikolinieritas Persamaan Substruktur 2 
 
 
 ROA AG FCF DA 
     
     ROA  1.000000  0.146778 -0.131248 -0.331808 
AG  0.146778  1.000000 -0.036944 -0.040967 
FCF -0.131248 -0.036944  1.000000 -0.039584 
DA -0.331808 -0.040967 -0.039584  1.000000 
     
Sumber:  data yang diolah, 2019 
Berdasarkan tabel 4.10 di atas, hasil pengujian multikolinearitas 
menunjukkan keseluruhan nilai lebih kecil dari 0,80. Dengan 
demikian dapat disimpulkan bahwa model persamaan substruktur 2 
tidak terjadi multikolinieritas. 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Tabel 4.11 
Hasil Uji Heteroskedastisitas Persamaan Substruktur 2 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.022570 0.003213 7.025229 0.0000 
ROA 0.001030 0.004128 0.249581 0.8038 
AG -0.002255 0.001720 -1.311489 0.1951 
FCF -8.86E-06 1.32E-05 -0.669341 0.5061 
DER 0.005603 0.006928 0.808711 0.4222 
     
     R-squared 0.040633    Mean dependent var 0.022927 
Adjusted R-squared -0.029139    S.D. dependent var 0.018892 
S.E. of regression 0.019165    Akaike info criterion -4.991827 
Sum squared resid 0.020201    Schwarz criterion -4.817298 
Log likelihood 154.7548    Hannan-Quinn criter. -4.923559 





Prob(F-statistic) 0.676684    
     
      
Sumber:  data yang diolah, 2019 
 
Berdasarkan tabel 4.11 terlihat hasil uji heteroskedastisitas 
melalui Uji Glejser yang menunjukkan nilai probabilitas pada masing-
masing variabel independen lebih besar dari 0,05 (>5%). Dengan 
demikian dapat disimpulkan model persamaan substruktur 2 yang 
digunakan dalam  penelitian ini tidak ada gejala heteroskedastisitas. 
4. Uji Autokorelasi 
Tabel 4.12 
Hasil Uji Autokorelasi Persamaan Substruktur 2 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.270843 0.058349 4.641769 0.0000 
ROA -0.228993 0.079505 -2.880244 0.0057 
AG 0.045837 0.032773 1.398601 0.1675 
FCF 0.000346 0.000253 1.369716 0.1763 
DA -0.085131 0.132194 -0.643982 0.5223 
     
     R-squared 0.185855    Mean dependent var 0.303860 
Adjusted R-squared 0.126644    S.D. dependent var 0.397639 
S.E. of regression 0.371607    Akaike info criterion 0.937697 
Sum squared resid 7.595061    Schwarz criterion 1.112226 
Log likelihood -23.13092    Hannan-Quinn criter. 1.005965 
F-statistic 3.138881    Durbin-Watson stat 0.775637 
Prob(F-statistic) 0.021400    
     
           
Sumber:  data yang diolah, 2019 
Berdasarkan tabel 4.12 di atas maka diperoleh nilai DW 0,775, 
nilai ini lebih kecil dari dl sebesar 1,444 dan du sebesar 1.727. Oleh 







Berikut tabel hasil kesimpulan uji asumsi klasik: 
Tabel 4.13 




Substruktur 1 Substruktur 2 
Normalitas Terdistribusi normal Terdistribusi normal 
Multikolinieritas Bebas Multikolinieritas Bebas Multikolinieritas 
Heteroskedastisitas Bebas Heteroskedastisitas Bebas Heteroskedastisitas 
Autokorelasi Terjadi Korelasi Negatif Bebas Autokorelasi 









Dari penelitian tentang pengaruh Profitabilitas, Asset Growth dan Free 
Cash Flow terhadap Struktur Modal dengan Manajemen Laba sebagai 
Variabel Interveningpada Bank Umum Syariah di Indonesia Periode 2014–
2018 yang telah dilakukan, maka dapat ditarik beberapa kesimpulan sebagai 
berikut: 
1. Variabel Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 
Manajemen Laba pada pada Bank Umum Syariah di Indonesia 
Periode 2014 – 2018. 
2. Variabel Asset Growth tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 
Manajemen Laba pada pada Bank Umum Syariah di Indonesia 
Periode 2014 – 2018. 
3. Variabel Free Cash Flow berpengaruh positif signifikan terhadap 
variabel Manajemen Laba pada pada Bank Umum Syariah di 
Indonesia Periode 2014 – 2018. 
4. Variabel Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap 
variabel Struktur Modal pada pada Bank Umum Syariah di Indonesia 





5. Variabel Asset Growth tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 
Struktur Modal pada pada Bank Umum Syariah di Indonesia Periode 
2014 – 2018. 
6. Variabel Free Cash Flow tidak berpengaruh signifikan terhadap 
variabel Struktur Modal pada pada Bank Umum Syariah di Indonesia 
Periode 2014 – 2018. 
7. Variabel Manajemen Laba tidak berpengaruh signifikan terhadap 
variabel Struktur Modal pada pada Bank Umum Syariah di Indonesia 
Periode 2014 – 2018. 
8. Variabel Manajemen Laba tidak memediasi pengaruh Profitabilitas 
terhadap Struktur Modal pada Bank Umum Syariah di Indonesia 
Periode 2014 – 2018. 
9. Variabel Manajemen Laba tidak memediasi pengaruh Asset Growth 
terhadap Struktur Modal pada Bank Umum Syariah di Indonesia 
Periode 2014 – 2018. 
10. Variabel Manajemen Laba tidak memediasi pengaruh Free Cash Flow 
terhadap Struktur Modal pada Bank Umum Syariah di Indonesia 
Periode 2014 – 2018. 
B. Keterbatasan Penelitian 
Beberapa hal yang menjadi keterbatasan dalam penelitian ini adalah: 
1. Penelitian ini hanya mengambil sampel selama lima tahun yaitu dari 





2. Variabel independen yang diteliti hanya terbatas pada profitabilitas, 
asset growth, dan free cash flow.  
3. Objek yang diteliti terbatas pada bank domestik dan hanya Bank 
Umum Syariah yang terdaftar di OJK. 
4. Kurangnya referensi atau penelitian terdahulu yang membahas 
manajemen laba sebagai variabel intervening 
C. Saran 
1. Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya menggunakan periode waktu lebih 
dari 5 tahun agar sampel menjadi lebih banyak sehingga memberikan 
hasil penelitian yang lebih memadai. 
2. Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya menambahkan variabel penelitian 
yang lain karena semakin banyak variasi data dan pembanding 
sehingga penelitian yang dilakukan akan lebih akurat. 
3. Bagi peneliti selanjutnya bisa melakukan penelitian dengan cakupan 
objek yang lebih luas. 
4. Bagi peneliti selanjutnya bisa menambah referensi dari berbagai 
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HASIL OUTPUT EVIEWS 9 
1. Uji Statistik Deskriptif 
      
       ROA AG FCF DA DER 
      
       Mean  0.214480  0.301203  30.44955  0.197976  2.636268 
 Median  0.575000  0.140974  23.61000  0.075000  1.880078 
 Maximum  9.000000  11.58329  86.90000  1.557146  9.246582 
 Minimum -10.77000 -0.481117 -25.10000  0.010000  0.248271 
 Std. Dev.  3.117322  1.492621  29.62081  0.389500  2.142069 
 Skewness -1.313106  7.372067  0.169616  2.899878  1.456326 
 Kurtosis  7.284611  56.26412  2.186893  9.723069  4.782228 
      
 Jarque-Bera  63.13720  7636.141  1.940551  197.0921  29.14969 
 Probability  0.000000  0.000000  0.378979  0.000000  0.000000 
      
 Sum  12.86880  18.07220  1826.973  11.87859  158.1761 
 Sum Sq. Dev.  573.3442  131.4471  51766.15  8.950883  270.7191 
      
 Observations  60  60  60  60  60 
      
 
 
2. Uji Stasioneritas 
a. Profitabilitas 
Panel unit root test: Summary   
Series:  ROA    
Date: 08/07/19   Time: 15:37  
Sample: 2014 2018   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -11.9660  0.0000  12  48 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -3.65330  0.0001  12  48 
ADF - Fisher Chi-square  44.6006  0.0065  12  48 
PP - Fisher Chi-square  57.3412  0.0002  12  48 
     






b. Asset Growth 
Panel unit root test: Summary   
Series:  AG    
Date: 08/07/19   Time: 15:40  
Sample: 2014 2018   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -158.250  0.0000  12  48 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -25.2153  0.0000  12  48 
ADF - Fisher Chi-square  46.7495  0.0036  12  48 
PP - Fisher Chi-square  57.4469  0.0001  12  48 
     
     
 
 
c. Free Cash Flow 
Panel unit root test: Summary   
Series:  FCF    
Date: 08/07/19   Time: 15:47  
Sample: 2014 2018   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -10.9565  0.0000  12  48 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -4.60534  0.0000  12  48 
ADF - Fisher Chi-square  50.8664  0.0011  12  48 
PP - Fisher Chi-square  64.4252  0.0000  12  48 
     






d. Manajemen Laba 
Panel unit root test: Summary   
Series:  DAC    
Date: 08/07/19   Time: 15:55  
Sample: 2014 2018   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -9.54128  0.0000  12  48 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -3.52909  0.0002  12  48 
ADF - Fisher Chi-square  45.7514  0.0047  12  48 
PP - Fisher Chi-square  60.9423  0.0000  12  48 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
 
e. Struktur Modal 
Panel unit root test: Summary   
Series:  DER    
Date: 08/07/19   Time: 16:01  
Sample: 2014 2018   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -3.97850  0.0000  12  48 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -0.55275  0.2902  12  48 
ADF - Fisher Chi-square  23.6371  0.0482  12  48 
PP - Fisher Chi-square  28.8519  0.2258  12  48 
     






3. Uji Statistik 
a. Substruktur 1 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.188356 0.008493 22.17872 0.0000 
ROA 0.013823 0.019893 0.694850 0.4907 
AG 0.008830 0.005897 1.497415 0.1413 
FCF 0.000112 4.47E-05 2.497236 0.0162 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.982291    Mean dependent var 0.197976 
Adjusted R-squared 0.976782    S.D. dependent var 0.389500 
S.E. of regression 0.059350    Akaike info criterion -2.598414 
Sum squared resid 0.158509    Schwarz criterion -2.074828 
Log likelihood 92.95241    Hannan-Quinn criter. -2.393610 
F-statistic 178.2944    Durbin-Watson stat 2.799226 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
b. Substruktur 2 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.270843 0.058349 4.641769 0.0000 
ROA -0.228993 0.079505 -2.880244 0.0057 
AG 0.045837 0.032773 1.398601 0.1675 
FCF 0.000346 0.000253 1.369716 0.1763 
DA -0.085131 0.132194 -0.643982 0.5223 
     
     R-squared 0.185855    Mean dependent var 0.303860 
Adjusted R-squared 0.126644    S.D. dependent var 0.397639 
S.E. of regression 0.371607    Akaike info criterion 0.937697 
Sum squared resid 7.595061    Schwarz criterion 1.112226 
Log likelihood -23.13092    Hannan-Quinn criter. 1.005965 
F-statistic 3.138881    Durbin-Watson stat 0.775637 
Prob(F-statistic) 0.021400    
     

























Std. Dev.   0.051832
Skewness   0.356761






 ROA AG FCF 
    
    ROA  1.000000  0.146778 -0.131248 
AG  0.146778  1.000000 -0.036944 




Dependent Variable: RESABS   
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/07/19   Time: 21:17   
Sample: 2014 2018   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 12   
Total panel (balanced) observations: 60  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.023993 0.002680 8.953212 0.0000 
ROA -0.000156 0.003847 -0.040470 0.9679 
AG -0.001999 0.001685 -1.186493 0.2404 
FCF -6.83E-06 1.30E-05 -0.527627 0.5998 
     
     R-squared 0.029225    Mean dependent var 0.022927 
Adjusted R-squared -0.022781    S.D. dependent var 0.018892 
S.E. of regression 0.019106    Akaike info criterion -5.013339 
Sum squared resid 0.020441    Schwarz criterion -4.873716 




F-statistic 0.561956    Durbin-Watson stat 1.692968 
Prob(F-statistic) 0.642355    
     




     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.188356 0.008493 22.17872 0.0000 
ROA 0.013823 0.019893 0.694850 0.4907 
AG 0.008830 0.005897 1.497415 0.1413 
FCF 0.000112 4.47E-05 2.497236 0.0162 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.982291    Mean dependent var 0.197976 
Adjusted R-squared 0.976782    S.D. dependent var 0.389500 
S.E. of regression 0.059350    Akaike info criterion -2.598414 
Sum squared resid 0.158509    Schwarz criterion -2.074828 
Log likelihood 92.95241    Hannan-Quinn criter. -2.393610 
F-statistic 178.2944    Durbin-Watson stat 2.799226 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     



















Std. Dev.   0.358789
Skewness   0.508179











 ROA AG FCF DA 
     
     ROA  1.000000  0.146778 -0.131248 -0.331808 
AG  0.146778  1.000000 -0.036944 -0.040967 
FCF -0.131248 -0.036944  1.000000 -0.039584 
DA -0.331808 -0.040967 -0.039584  1.000000 
     
c. Heteroskedastisitas 
Dependent Variable: RESABS   
Method: Panel Least Squares   
Date: 09/07/19   Time: 05:59   
Sample: 2014 2018   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 12   
Total panel (balanced) observations: 60  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.022570 0.003213 7.025229 0.0000 
ROA 0.001030 0.004128 0.249581 0.8038 
AG -0.002255 0.001720 -1.311489 0.1951 
FCF -8.86E-06 1.32E-05 -0.669341 0.5061 
DER 0.005603 0.006928 0.808711 0.4222 
     
     R-squared 0.040633    Mean dependent var 0.022927 
Adjusted R-squared -0.029139    S.D. dependent var 0.018892 
S.E. of regression 0.019165    Akaike info criterion -4.991827 
Sum squared resid 0.020201    Schwarz criterion -4.817298 
Log likelihood 154.7548    Hannan-Quinn criter. -4.923559 
F-statistic 0.582367    Durbin-Watson stat 1.659854 
Prob(F-statistic) 0.676684    
     
      
d. Autokorelasi 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.270843 0.058349 4.641769 0.0000 
ROA -0.228993 0.079505 -2.880244 0.0057 
AG 0.045837 0.032773 1.398601 0.1675 
FCF 0.000346 0.000253 1.369716 0.1763 
DA -0.085131 0.132194 -0.643982 0.5223 
     
     R-squared 0.185855    Mean dependent var 0.303860 
Adjusted R-squared 0.126644    S.D. dependent var 0.397639 
S.E. of regression 0.371607    Akaike info criterion 0.937697 
Sum squared resid 7.595061    Schwarz criterion 1.112226 
Log likelihood -23.13092    Hannan-Quinn criter. 1.005965 
F-statistic 3.138881    Durbin-Watson stat 0.775637 
Prob(F-statistic) 0.021400    
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